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Au cours des 15 dernières années, une attention particulière fut accordée à l’intégrité des 
gestionnaires de fonds communs de placement et au respect des intérêts des porteurs de 
parts de ces fonds. La présente recherche tente de caractériser l’incidence de la 
performance sur la prise de risque des gestionnaires. Plus précisément, de répondre à 
l ’interrogation suivante : Est-ce que les gestionnaires moins performants augmentent de 
façon plus importante le risque de leur portefeuille que les plus performants avec comme 
objectif d’améliorer leur classement? Les conclusions des études empiriques précédentes 
semblent mitigées selon les mesures de risques employées. Au moyen d’un échantillon de 
13 901 fonds sur une période de 1996 à 2008, nos résultats indiquent que selon la mesure 
de risque utilisée pour répondre à cette question, qu’elle soit réalisée ou anticipée, les 
conclusions diffèrent. La proportion des gestionnaires moins performants qui diminuent 
le risque réalisé, soit l ’écart-type ou le bêta, en deuxième période semble plus élevée que 
celle qui l’augmente. Cependant, la conclusion inverse est observable avec les mesures de 
risque anticipé, étant la variance conditionnelle de type GARCH et le bêta conditionnel à 
la Ferson et Schadt (1996). Enfin, un aspect dynamique du comportement des 
gestionnaires est observable au cours dé la deuxième partie de l’année. C’est-à-dire que le 
comportement de ceux-ci se modifie pendant le reste de l’année.
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Sommaire
La gestion déléguée des actifs fait naître plusieurs conflits d’intérêts qui sont susceptibles 
de nuire aux investisseurs. En ce sens, l’hypothèse des tournois s’est vu accorder 
beaucoup d’attention au cours des 15 dernières années. Plus précisément, cette hypothèse 
décrit le fait qu’un gestionnaire ayant connu de mauvaises performances sera tenté 
d’altérer sa prise de risque avec comme objectif de se rattraper. Ce comportement des 
gestionnaires serait induit par le contrat de rémunération offert à ceux-ci.
La première partie du texte situe le lecteur dans le contexte du fonctionnement des fonds 
communs de placement actuels pour, par la suite, amener les possibles conflits d’intérêts 
présents dans cette industrie. Ensuite, l ’effet tournoi est présenté dans un contexte 
théorique et empirique.
La seconde partie aborde les modèles d’évaluation des actifs financiers à l ’équilibre dans 
le but de sélectionner le modèle le plus approprié pour mesurer les paramètres de risque 
des fonds communs de placement. Les modèles présentés traitent des mesures de risque 
systématique et total, ex post (inconditionnelles) et ex ante (conditionnelles). Les mesures 
choisies nous servent à mesurer l’écart du risque des fonds entre la deuxième période de 
l’année et la première en contexte de risque réalisé et anticipé.
La troisième partie énonce les objectifs de l’étude et décrit la méthodologie employée 
pour arriver à répondre à ceux-ci. Il s’en suit une description des données utilisées pour 
effectuer les différents tests.
Finalement, les résultats sont exposés précédemment à la conclusion du document et aux 
limites de la recherche.
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1 L'industrie des fonds communs de placement
La gestion déléguée des fonds a connu une croissance importante durant les 60 dernières 
années. De 2004 à 2010 seulement, l ’industrie mondiale des fonds communs de 
placement a vu ses actifs sous gestion passer de 16 153 milliards de dollars (USD) à 24 
699 milliards de dollars (USD)1. Les fonds communs de placement américains occupent 
le premier rang avec 48 % de l’actif sous gestion mondial. Ce produit financier s’est 
avéré un choix pertinent pour les investisseurs ayant peu de connaissances dans le milieu 
des valeurs mobilières ou pour ceux ne disposant de peu de temps à consacrer à la 
recherche des meilleures opportunités d’investissement. En 2010, 44 % des ménages 
américains détenaient des fonds communs de placement comparativement à 6 % en 1980. 
Présentement, 93 % des investisseurs qui détiennent des fonds communs de placement le 
font dans le but d’épargner pour leur retraite, soit avec un horizon de placement à long 
terme2.
1.1 L'évolution de l'industrie des fonds communs de placement
Dans l’optique de justifier la présente recherche, nous proposons de passer en revue 
l ’évolution d’une des industries les plus florissantes des 60 dernières années. Pour ce 
faire, nous nous appuyons sur l’ouvrage de Bogie (2005) qui passe en revue les 
événements qui ont conduit les fonds communs de placement à ce qu’ils sont aujourd’hui.
Depuis le tout premier fonds en 1924, le nombre de fonds disponibles mondialement 
atteint présentement 69 5193,4. La panoplie de fonds offerts aux investisseurs a rendu la 
sélection de ceux-ci une tâche énorme en soi. Comme mentionne Bogie (2005), le choix 
d’un fonds commun de placement requiert maintenant une analyse assidue qui 




4 Fink, Matthew P. (2008). The Rise of Mutual Funds. Oxford University Press, p. 9.
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Au tout début, les fonds étaient gérés par des comités d’investissement. Le terme 
« comité d’investissement » est par la suite disparu pour donner place au terme 
« gestionnaire de portefeuille ». Les décisions d’ investissements, qui étaient autrefois 
prises à la suite d’un consensus, reposent désormais, en majorité sur un seul individu. 
Bogie (2005) avance qu’en 1945, 47 fonds étaient gérés par un comité et seulement deux 
par des gestionnaires individuels. En 2004 par contre, aucun fonds n’était géré par un 
comité, 3387 l’étaient par des gestionnaires individuels et 807 par une équipe de 
gestionnaires.
La plupart du temps, les gestionnaires de portefeuilles conservent leur emploi aussi 
longtemps qu’ils sont capables de présenter de bonnes performances. De ce fait, la 
gestion des fonds est devenue plus entrepreneuriale, agressive, court terme et moins 
réfractaire au risque. Ainsi, les gestionnaires qui obtiennent les meilleures performances à 
court terme récoltent les honneurs, et, avec la contribution des médias, deviennent 
littéralement des stars.
Ce mouvement de gestion agressive et axée sur la performance à court terme eut un 
impact énorme sur les stratégies d’investissement, causant une forte augmentation du 
taux de rotation des portefeuilles. Toujours d’après Bogie (2005), la moyenne de 
détention des actions sur la période de 1945 à 1975 était de six ans, pour atteindre onze 
mois à partir des années 2000. Ce qui nous pousse à nous questionner sur le respect des 
intérêts des porteurs de parts, qui pour la majorité ont un horizon de placement long 
terme.
La prospérité de l’industrie des fonds communs de placement a amené les compagnies de 
gestion d’actifs, qui étaient pour la plupart privées avant 1958, à devenir publiques. Au 
même titre que les actions d’entreprises comme IBM  et Microsoft, celles des compagnies 
de gestion sont achetées par les investisseurs afin d’obtenir du rendement, et ce, année 
après année. Principalement, les revenus de ces sociétés sont fonction des honoraires en 
points de base fois l’actif sous gestion. En conséquence, cette industrie de gérance s’est 
transformée alors en une industrie de vente et, de ce fait, le but ultime est devenu la 
collecte d’actifs puisque
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1.2 Avantages et désavantages des fonds communs de placement
Il s’agit de véhicules financiers très prisés des investisseurs en raison de deux principaux 
avantages qu’il offre à ceux-ci.
Premièrement, les actions disponibles sur les marchés mondiaux comportent une portion 
non négligeable de risque idiosyncrasique, qui peut être réduit considérablement par la 
diversification. Pour un investisseur individuel, les coûts de transaction résultant de 
l’acquisition de plusieurs titres pour obtenir une diversification adéquate peuvent s’avérer 
extrêmement importants. Des études sur la diversification des investisseurs individuels 
montrent que, pour la plupart, leur portefeuille est sous-diversifié [Voir Lease et Al. 
(1974), Blume et Friend (1975), Kelly (1995), Polkovnichenko (2005) et Goetzmann et 
Kumar (2008)]. Les coûts de transaction, la petite taille des portefeuilles et l ’incapacité 
des investisseurs à acheter des lots d’actions complets expliquent la sous-diversification 
des portefeuilles détenus par ces derniers [Goetzmann et Kumar (2008)]. De plus, 
Goetzmann et Kumar (2008) affirment que les investisseurs individuels présents dans 
leur échantillon payent des frais de transaction considérables et n’arrivent même pas à 
être diversifiés convenablement5,6.
En assumant une partie importante de risque spécifique pour lequel les investisseurs ne 
sont pas compensés, cette sous-diversification a un impact sur la performance. 
Goetzmann et Kumar (2008) démontrent que les investisseurs ayant des portefeuilles 
mieux diversifiés obtiennent non seulement un rendement plus élevé par rapport au 
marché, mais aussi un ratio Sharpe plus élevé .
En somme, un l’avantage dominant des fonds communs de placement est la 
diversification qu’ils procurent aux participants, et ce, à plus faible coût. En réunissant 
l ’argent des participants, les fonds communs de placement parviennent à surmonter les
5 L'étude de Goetzmann et Kumar (2008) est effectuée sur un échantillon de plus de 60 000 investisseurs 
individuels, sur une période de 1991 à 1996.
6 Les frais moyens de transaction observés sur l'échantillon sont de 1,46 % du revenu annuel des 
investisseurs.
7 Le rendement excédentaire obtenu par le décile le moins bien diversifié est de -12 % et celui du décile le 
mieux diversifié de 5 %. Pour les mêmes déciles, les résultats montrent un ratio Sharpe de 0,08 et 0,16 
respectivement.
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difficultés que rencontre l’investisseur individuel. La mise en commun des fonds permet 
de centraliser l’achat de titres et d’augmenter la taille du portefeuille, laissant place aux 
économies d’échelle. Effectivement, Latzko (1999) abonde en ce sens et affirme que plus 
l ’actif sous gestion augmente, plus les frais moyens chargés aux investisseurs diminuent. 
Cependant, selon lui, ces économies d’échelle s’estompent lorsque le fonds atteint 3.5 
milliards de dollars.
Deuxièmement, les gestionnaires de fonds communs de placement sont supposés disposer 
d’une habileté supérieure en ce qui concerne la gestion d’actifs, l ’acquisition 
d’informations ainsi que le traitement de celles-ci. Grinblatt et Titman (1989, 1993), 
Grinblatt, Titman et Wermers (1995), Daniel et al. (1997) et Wermers (1997) affirment 
que les gestionnaires de portefeuille possèdent des habiletés à sélectionner des titres. 
Dans le même ordre d’idées, Cohen, Frazzini et Malloy (2008) avancent que le réseau 
social des gestionnaires contribue aux meilleures performances de ceux-ci. Selon eux, 
grâce à leur réseau social, les professionnels de l’investissement sont privilégiés en ce qui 
concerne l’obtention d’informations matérielles concernant les titres.
Théoriquement, il va de soi que les investisseurs individuels bénéficient de l’expertise 
des professionnels dans le marché des actifs financiers. Comme souligné par Bollen et 
Busse (2001), la sélection des fonds communs de placement repose sur l’hypothèse que 
les gestionnaires de ces fonds possèdent une habileté particulière et que cette habileté 
persiste, permettant ainsi aux investisseurs de se baser sur la performance passée pour 
prédire celle du futur. Cette citation nous sera utile plus tard pour fonder le choix des 
fonds par les épargnants. Les fonds communs de placement offrent donc la possibilité 
d’avoir un portefeuille géré activement faisant profiter, théoriquement, les investisseurs 
individuels.
Malgré les nombreux avantages qu’offrent les fonds communs de placement, ces derniers 
comportent aussi plusieurs désavantages.
En premier lieu, une récente controverse est apparue au sujet des frais de gestion chargés 
aux détenteurs de parts de fonds communs de placement8. Ces frais se décomposent en
8 Voir Brown, Freeman et Pomerantz (2008) pour un exposé détaillé concernant cette controverse.
■ » i
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trois principales catégories. Tout d’abord, les frais les plus considérables sont ceux de 
gestion résultants du travail fait par le gestionnaire du fonds, ensuite, les frais 
d’administration généraux, comme l’archivage des dossiers, la production des différents 
rapports légaux et fiscaux, et enfin, les frais de distribution ou de marketing « 12b-l ».
Ces frais sont de plus en plus critiqués et plusieurs poursuites juridiques ont été 
enclenchées pour démontrer qu’ils sont excessifs. Dans une récente étude menée par 
Khorana, Servaes et Tufano (2009), les auteurs présentent la variation de ces frais dans 
18 pays différents. À titre d’exemple, les frais totaux chargés au Canada se situent à 
2,41 % soit près de deux fois la moyenne ihondiale de 1,25 %9.
En deuxième lieu, les frais de marketing « 12b-l » mentionnés plus haut avaient été 
instaurés dans le but d’accélérer l’entrée des fonds et de faire ainsi augmenter l’actif sous 
gestion. L ’argument avancé pour charger ces frais aux investisseurs est que ces derniers 
bénéficient de la répartition des frais fixes sur un plus grand montant d’actif, donc 
d’économies d’échelle. Bien qu’il amène une réduction des coûts moyens, 
l’accroissement de l’actif sous gestion peut nuire à la performance des fonds. Par 
exemple, les transactions en large bloc d’actions exercent une pression sur les prix 
pouvant aller à l’encontre du gestionnaire. De plus, les gestionnaires ayant un montant 
d’actif sous gestion considérable sont souvent pénalisés par la plus lourde bureaucratie et 
le manque de liberté concernant les stratégies10.
En dernier lieu, plusieurs chercheurs se sont intéressés à la valeur ajoutée procurée par les 
professionnels de la gestion de fonds communs de placement. À la lumière des résultats 
obtenus, il ne semble pas avoir de consensus pour certains aspects d’ajout de valeur 
attribuable au talent des gestionnaires. Par exemple, Jensen (1968), Malkiel (1995), 
Gruber (1996) et Carhart (1997) arrivent tous à la conclusion que les gestionnaires qui 
gèrent activement leurs portefeuilles sont incapables, en moyenne, d’obtenir des 
rendements ajustés pour le risque supérieurs à leur indice de référence.
9 L'échantillon comprend 46 580 fonds communs de placement, soit 86 % des fonds mondiaux disponibles 
en 2002.
10 Ces deux derniers points concernant un montant d'actif important sont amenés par Bogie (2005).
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Finalement, l’évolution de l ’industrie dès fonds communs de placement et la relation 
entre l’investisseur et le gestionnaire ont fait naître plusieurs conflits d’intérêts, ce que 
nous abordons à la section suivante.
2 Conflits d'intérêts et asymétrie d'information au sein de 
l'industrie des fonds communs de placement
L ’asymétrie d’information survient lorsqu’un groupe de participants aune meilleure 
information ou une information plus opportune que d’autres groupes11. Le domaine de la 
gestion déléguée des actifs est propice à cette situation entre le principal, ici étant 
l’investisseur, et l ’agent, le gestionnaire. L ’asymétrie informationnelle fait en sorte que le 
principal se voit dans l’incapacité de contrôler, de mesurer ou d’observer les actions ou 
les efforts posés par l’agent. Jumelée à des conflits d’intérêts, l ’asymétrie d’information 
peut faire apparaître deux phénomènes qui seront abordés plus loin dans le texte, soit la 
sélection adverse et le risque moral.
Définissons tout d’abord l’essence de conflits d’intérêts. Plus précisément, Lambert 
(2001) mentionne de façon exhaustive les causes de l’apparition des conflits d’intérêts : 
(1) possibilité d’aversion à l’effort de l’agent, (2) l ’agent peut se servir des ressources 
pour sa propre consommation ou usage, (3) l’horizon de temps de l’agent et du principal 
est différent et (4) l’aversion au risque de l’agent est différente de celle du principal. 
D’emblée, les quatre causes de conflit d’intérêts sont susceptibles de s’inscrire dans la 
situation où un investisseur confie son argent à un gestionnaire par le biais d’un fonds 
commun de placement.
La structure organisationnelle des fonds communs de placement se doit d’être 
décortiquée pour mieux en saisir son implication dans les nombreux conflits d’intérêts. 
Pour commencer, un fonds commun de placement est initialement créé par une 
compagnie de gestion, enregistrée comme conseiller en investissement auprès des
11 Définition tirée de Financial theory and corporate policy -  Copeland, Weston et Shastri -  Quatrième 
édition. (Traduction libre)
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autorités. Dans le but d’isoler les actifs et les activités des différents fonds, chacun de 
ceux-ci représente une entité légale, soit une société ou une fiducie.
La compagnie de gestion fournit d'abord des capitaux initiaux aux fonds et nomme un
i J
conseil d’administration. Par la suite, les fonds distribuent leurs parts au public au moyen 
de deux méthodes, soit par un courtier affilié à la compagnie de gestion ou par courtier 
indépendant. Le courtier choisi est ensuite rémunéré au moyen de commissions sur les 
ventes de parts. Ces commissions sont chargées aux porteurs de parts par le biais des frais 
d’entrée ou de sortie du fonds ou par les frais de marketing « 12b-l » discutés plus tôt12. 
Comme discuté dans l’article de Mahoney (2004), c’est à partir de ce point que les 
conflits apparaissent.
Premièrement, en plus de procéder aux transactions des fonds, les courtiers fournissent 
des rapports de recherche sur les titres aux gestionnaires de portefeuille et conseillent les 
investisseurs individuels sur les fonds. Ce qui donne lieu à deux conflits d’intérêts 
apparents. Les courtiers seront donc tentés de recommander le fonds commun de la 
compagnie de gestion avec laquelle ils font le plus affaire, soit pour les transactions ou 
les rapports de recherche. Les conseils donnés aux investisseurs pourraient être biaisés
ii.'
par ce conflit d’intérêts.
De leur côté, les gestionnaires voudront maximiser la vente de parts au détriment des 
meilleurs services rendus par les courtiers ce qui, ultimement, impactera le rendement 
réalisé du porteur de parts.
Deuxièmement, la position des compagnies de gestion des fonds amène un autre conflit 
d’intérêts. Ces compagnies obtiennent leur rémunération au moyen des frais chargés aux 
porteurs de parts. Donc, il va de soi que les actionnaires de ces compagnies désirent 
maximiser le rendement de leurs actions en chargeant les frais les plus élevés possible. 
D ’un autre côté, les porteurs de parts souhaitent maximiser leur rendement réalisé ajusté
12 Voir Mahoney (2004) et Taub (2009) pour un exposé plus complet de la structure légale des fonds 
communs de placement.
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pour le risque, donc minimiser les frais de gestion.13 Cette divergence d’objectifs induit 
un conflit d’intérêts évident.
Finalement, le conflit d’intérêts qui est l’objet principal de cette recherche touche de 
façon individuelle, le gestionnaire de portefeuille et l ’investisseur. Le gestionnaire tente 
de maximiser sa richesse, tandis que l’investisseur désire maximiser le rendement ajusté 
pour le risque de ses placements. La distinction à faire ici réside dans le fait que ce qui est 
optimal pour l’un, ne l’est pas pour l ’autre. La suite du texte met l’accent sur ce conflit 
d’intérêts. '■
3 Le paradigme principal-agent
Le problème principal-agent [Ross (1973) et Jensen et Meckling (1976)] joue un rôle 
central dans la relation entre le gestionnaire et l’investisseur. Dans la mesure où le 
principal engage l’agent pour satisfaire ses propres intérêts, en raison de l’asymétrie 
d’information, plusieurs problèmes d’agence peuvent survenir en lien avec la sélection 
adverse et le risque moral. Le risque moral apparaît lorsque certaines actions entreprises 
par l’agent sont inobservables par le principal, tandis que la sélection adverse se produit 
lorsque l’agent possède plus d’informations que le principal.14
3.1 Sélection adverse et signal privilégié par les investisseurs
Il semble difficile pour l’investisseur de distinguer ex ante les bons gestionnaires des 
mauvais, donc de savoir lequel maximisera adéquatement les rendements ajustés pour le 
risque. La sélection adverse découle principalement de ce fait. L ’agent connaît ses 
talents, compétences ou habiletés, tandis que le principal ne les connaît pas. L ’agent 
détient plus d’informations que le principal sur sa capacité à mener à bien son mandat. Le 
phénomène de sélection adverse vient fonder l’incapacité du principal à connaître le type 
d’agent avec qui il fait affaire. Le principal fait face à plusieurs agents ayant chacun un 
niveau d’habileté différent, sans pouvoir les ordonner du meilleur au pire.
13 Cet argument est discuté dans l'article de Bogie (2005) et Brown, Freeman et Pomerantz (2008).
14 Voir Darrough et Stoughton (1986)
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Ceci étant dit, pour tenter d’atténuer les possibles effets indésirables de la sélection 
adverse résultant de l’asymétrie d’information, l’investisseur doit compter sur un signal, 
lui donnant de l’information sur le type d’agent auquel il a affaire. Précédemment cités, 
Bollen et Busse (2001) affirment que les investisseurs posent comme hypothèse pour la 
sélection de fonds, que les gestionnaires ont un certain talent de gestion et que celui-ci se 
maintient, du moins à court terme. Ainsi, les investisseurs s’appuient sur les rendements 
passés pour prévoir les rendements futurs. Il semble s’agir du meilleur outil disponible 
pour les investisseurs afin d’acquérir de l’information. Cependant, plusieurs études 
contredisent la persistance de la performance des gestionnaires [Carhart (1997), 
Christopherson, Ferson et Tumer (1999)]. Conséquemment, la présence de sélection 
adverse demeure fortement plausible.
La littérature suggère d’ailleurs que le signal le plus important dans la prise de décision 
des consommateurs de fonds commun de placement est la performance antérieure de 
ceux-ci. Sirri et Tufano (1998) soutiennent que les consommateurs de fonds communs 
basent leur choix d’achat sur la performance passée. Ippolito (1992) trouve une relation 
linéaire positive entre la performance et les entrées de fonds. Dans le même sens, 
Chevalier et Ellison (1997) démontrent une relation non linéaire positive entre la 
performance et les entrées de fonds.
3.2 Risque moral et établissement du contrat de gestion
N ’étant pas observé, l ’agent peut opter pour le comportement qu’il désire et ainsi 
satisfaire ses propres intérêts avant ceux du principal. Ce phénomène est connu sous le 
nom de risque moral. Le risque moral est accentué lorsqu’il y a existence de conflits 
d’intérêts.
Pour réduire le risque moral, un contrat de gestion optimal doit être mis en place pour 
non seulement contraindre le gestionnaire à fournir l ’effort adéquat, mais aussi à adopter 
un comportement approprié par rapport au risque. La stratégie d’investissement globale 
est souvent connue de l ’investisseur. Par contre, le gestionnaire détient quand même un
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certain degré de liberté sur la composition du portefeuille, dont son niveau de risque 
[Palomino et Prat (2002)].
Plusieurs études ont été faites sur le contrat optimal à adopter. Un contrat qui divise de 
façon optimale le risque entre le gestionnaire et l’investisseur est requis. Dans le contexte 
de la gestion déléguée des actifs, l ’asymétrie d’information est la source du problème : le 
comportement des gestionnaires n’est pas observable. Bhattacharya et Pfleiderer (1985) 
proposent une compensation ayant une relation concave avec le rendement. Dans leur 
modèle, la prise de risque de l’agent est observable par le principal. En réalité, cette prise 
de risque n’est connue que par l’agent ou, du moins, connue ex post par le principal. En 
ce sens, Palomino et Prat (2002) proposent un modèle où la prise de risque n’est pas 
observable par le principal. Les auteurs affirment que sous des conditions générales, le 
contrat optimal est un contrat avec boni. L ’agent est payé une somme fixe lorsque le 
rendement atteint un certain seuil, et ce, en intégrant l’impact d’une gestion efficiente du
> !.. i \ '
risque. En d’autres termes, le principal désirant un niveau de risque plus élevé fixe son 
seuil plus haut que celui étant plus réfractaire au risque.
Ces exemples d’études théoriques ne reflètent pas totalement la réalité. La différence 
entre les exemples théoriques et la pratique réside dans l’objectif ou le seuil à atteindre en 
termes de rendement afin d’augmenter sa rémunération. Les modèles théoriques décrits 
précédemment mettent l’accent sur l’atteinte d’un seuil de rendement absolu. Donc, le 
gestionnaire concentre ses efforts pour atteindre ce seuil. Une étude empirique sur le 
mode de rémunération atteste que la grande majorité des gestionnaires de fonds sont 
rémunérés par un pourcentage de l’actif sous gestion. En ce sens, les gestionnaires ayant 
les meilleures performances reçoivent plus d’actifs, ce qui implicitement augmente leur 
rémunération [Ippolito (1992), Sirri et Tufano (1998)]. Le seuil de rendement à atteindre 
est donc relatif aux autres gestionnaires de portefeuilles et non pas du désir de l’agent.
Deli (2002) avance que 4833 fonds sur un échantillon de 5198 fonds, soit 93 %, 
rémunèrent leur gestionnaire par un pourcentage de l’actif sous gestion. Cette méthode de 
rémunération semble représenter une norme dans l’industrie des fonds communs de 
placement. Almazan et Al. (2004) affirment cependant que les contrats sont bonifiés de 
contraintes qui aident à contrôler le conflit d’intérêts entre le gestionnaire et
Maxime Dépôt Page 18
l ’investisseur. Par exemple, ces contraintes peuvent être un maximum de pondération 
dans un certain secteur, l ’interdiction de vendre à découvert ou une gestion très serrée des 
produits dérivés.
3.3 Incitations implicites induites par les contrats de gestion
Les gestionnaires étant rémunérés sur le montant d’actifs sous gestion, ces derniers sont 
donc implicitement incités à faire croître les actifs par les rendements obtenus ainsi que 
par l’entrée de nouveaux fonds. Ces entrées semblent dépendre de la performance 
antérieure du fonds. Comme mentionné plus haut, il s’avère que les investisseurs basent 
majoritairement leur choix de fonds communs de placement sur la performance passée 
des gestionnaires. En ce sens, de nombreux chercheurs se sont intéressés à la relation 
entre l’entrée d’argent dans un fonds versus la performance passée de celui-ci.
Ippolito (1992) arrive à la conclusion que la réaction des investisseurs à la performance 
est plus forte pour les fonds ayant bien performé que ceux ayant mal performé. Les 
montants d’argent disponibles à l’investissement se dirigent ainsi vers les meilleurs 
fonds. Les montants d’argent déjà,investis restent pour la plupart investis dans le même 
fonds, qu’ils aient bien performé ou non. Le comportement concernant le faible retrait de 
fonds suite à de mauvaises performances peut s’expliquer par plusieurs raisons. Comme
i-;
suggéré par Bellando et Ringuedé (2009), les investisseurs ne retirent pas l’argent investi 
des fonds moins performants pour les transférer dans ceux plus performants en raison des 
coûts de transferts entre fonds, de dissonance cognitive ou de la confiance modérée dans 
la persistance des bons rendements des fonds. Au moyen d’un questionnaire distribué aux 
investisseurs individuels, Goetzmann et Peles (1997) affirment que la psychologie des 
investisseurs joue un rôle important dans le changement de fonds communs de 
placement. Leur article, portant sur la dissonance cognitive, appuie cette théorie qui 
réside dans le fait que les individus modifient leurs croyances pour appuyer leurs 
décisions passées. Les investisseurs éprouvent un inconfort en réalisant qu’ils ont opté 
pour un mauvais investissement. Ils ajustent donc leurs opinions dans le but de confirmer 
leurs décisions antérieures pour diminuer leur inconfort.
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Sirri et Tufano (1998) ainsi que Chevalier et Ellison (1997) démontrent la convexité 
positive de la relation entre la performance et les entrées de fonds. Chevalier et Ellison 
(1997) estiment la fonction caractérisant la dynamique des entrées ou des sorties de fonds 
par rapport à une performance donnée. La relation non linéaire entre les entrées nettes de 
fonds à t+1 et le rendement excédentaire à t est identifiée par des régressions de Kernel. 
Les auteurs estiment les paramètres du modèle de régression suivant :
F lo w p 't + i  =  Y J Y P ^ e K .P .t f ( r P.t ~  r m x )  
k
"h ^p,k^9ek,pX "h aPll ( r Pit- i  ~
k
+  ap,2{rp,t-2 ~~ rm ,t-z) 0 )
+  ttp,3(rp,t+i -  rmX+1)
+  ap4IndustryGrowthPit+1
+  ap 5 log(i4ssetsPit) +  ePit+1
Assetsr,t+1-Assetsvt . , ,,
Ou Flowpt+1 = -------- j — -------- — -  rp t+1, AssetSp est le montant d actifs sous gestion
du fonds p, Agek les variables dichotomiques pour chaque catégorie d’âge (2, 3, 4, 5 , 6- 
7, 8-10 et 11 et plus), rpX le rendement du fonds, rm t le rendement du marché, 
IndustryGrotwth une variable qui contrôle la croissance de l’industrie et iog(Assetsp t) 
le logarithme naturel du ratio de l’actif total du fonds p à la fin de l’année / sur la 
moyenne géométrique de l ’actif total de tous les fonds de l’échantillon. Les coefficients 
ap, yp, Sp ainsi que la fonction /  sont obtenus récursivement à l ’aide d’une procédure à 
trois étapes.
Les auteurs arrivent à la conclusion que cette fonction est quasiment plane pour de 
mauvaises performances et croissante au fur et à mesure que les performances 
s’améliorent. Le comportement des gestionnaires est donc assujetti aux incitations 
implicites dictées par la structure de cette fonction. Les tableaux 1.1 et 1.2 illustrent les 
relations non linéaires obtenues pour deux sous-échantillons.
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Tableau 1 -  Relation entre les entrées nettes et la performance.
Les tableaux 
suivante :
1.1 et 1.2 illustrent des résultats obtenus par la régression de Kernel
Où est le montant d’actifs sous
gestion du fonds p , les variables dichotomiques pour chaque catégorie d’âge (2, 3,
4, 5 , 6-7, 8-10 et 11 et plus), le rendement du fonds, le rendement du marché, 
IndustryGrotwth une variable qui contrôle la croissance de l’industrie et 
le logarithme naturel du ratio de l’actif total du fonds p  à la fin de l’année t sur la 
moyenne géométrique de l’actif total de tous les fonds de l’échantillon. Les coefficients 
, , ainsi que la fonction sont obtenus récursivement à l’aide d’une procédure à
trois étapes.
La courbe centrale estime la forme donnée par , la relation entre le rendement 
excédentaire de l’année t et les entrées, nettes du fonds de l ’année t+1. Les bandes 
représentent l’intervalle de confiance de là courbe centrale au seuil de 90 %.___________
Section A - Relation entre les entrées nettes et la performance, , pour les jeunes fonds 
(2 ans) avec 90 % d'intervalle de confiance.___________________________________________________________________________________________________
£ 0 9
î! 0 6 -
•0.05 0 00 0 05 0 10
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Section B -  Relation entre les entrées nettes et la performance, , pour les vieux fonds 
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Quant à eux, Sirri et Tufano (1998) font une série de régressions et parviennent à montrer 
que la relation est significative et positive lors de bonnes performances. Toutefois, cette 
même relation perd de sa significativité lors de mauvaises performances. Ces résultats 
mettent en évidence le fait que les gestionnaires ayant eu de mauvaises performances ne 
sont pas pénalisés par un retrait d’un montant proportionnel à un dépôt reçu à la suite de 
bonnes performances.
Cette structure de rémunération de forme convexe rappelle la structure de gain d’une 
option d’achat sur les actifs suggérant une limite sur les pertes, mais des gains illimités. 
La propension à l’augmentation du risque devient donc très élevée. Comme soulevé par 
Carpenter (2000), les gestionnaires qui détiennent une option loin hors-jeu sont incités à 
augmenter leur prise de risque de façon excessive afin de rendre l’option enjeu.
Il semble logique de croire que la plupart des gestionnaires répondent aux incitations 
implicites et explicites de leur contrat de rémunération. Ainsi, ils ont donc intérêt à 
manipuler le risque de leur portefeuille afin d’obtenir une meilleure performance et, de ce 
fait, une rémunération plus élevée. Noüs allons développer ce concept dans la prochaine 
partie du texte. ü
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4 L'effet tournoi
4.1 Contexte théorique
La théorie qui implique que le participant d’une compétition modifie sa prise de risque 
selon sa position par rapport aux autres participants s’appuie sur l’effet tournoi. La 
littérature concernant les comportements des participants aux tournois en contexte 
économique a d’abord été axée sur les aspects normatifs des contrats de rémunération 
basés sur la performance à l’intérieur d’un tournoi15 [Brown et Al. (1996)]. Plusieurs 
domaines, comme les compétitions sportives16 ou les processus de promotions en 
entreprise, peuvent être vus en contexte de tournois où les comportements des 
participants sont induits par les récompenses ou les compensations acquises selon la 
performance.
Il est alors possible de voir l ’industrie des fonds communs de placement sous forme de 
tournoi, où les gestionnaires de portefeuille se concurrencent pour la première place du 
classement. Suivant la logique énoncée plus haut, plus le gestionnaire est bien classé, plus 
il recevra de nouvelles entrées d’argent et augmentera sa rémunération.
Selon la théorie des tournois, les comportements des gestionnaires peuvent être vus sous 
différents angles dans de multiples situations. Par exemple, le gestionnaire ayant connu 
une mauvaise performance en première partie de l’année, conscient qu’il est au bas du 
classement, augmentera le risque de son portefeuille dans le but de remonter sa position. 
Sachant de plus que s’il ne réussit pas à s’améliorer ou même s’il aggrave sa situation, il 
ne connaîtra pas de sorties d’argent importantes. D ’un autre angle, le gestionnaire ayant 
réussi à être dans les premiers du classement, en première partie de l’année, cessera de 
créer de la valeur en optant pour une stratégie passive moins risquée dans le but de 
conserver son avance.
15 Voir Nalebuff et Stiglitz (1983) et Rosen (1986)
16 Voir Bognanno et Ehrenberg (1990)
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En lien avec ce raisonnement conceptuel, Taylor (2003) développe un modèle théorique à 
deux périodes expliquant la prise de risque stratégique entre deux gestionnaires. Son 
modèle démontre que les stratégies de prise de risque sont différentes selon deux 
situations.
Premièrement, la compétition se fait entre un gestionnaire et un indice de référence 
exogène. Cette situation propose que le gestionnaire actif connaisse la composition du 
portefeuille du gestionnaire passif. En ce sens, décrivons le modèle proposé par Taylor 
(2003) alors qu’il traite de la première situation.
Définissons tout d’abord les variables utilisées dans l’équation préliminaire qui sont 
utiles pour la compréhension du modèle.
Chacun des gestionnaires est rémunéré en fonction d’un pourcentage k  de l’actif sous 
gestion, ruj et m;- représentent la performance des gestionnaires i et j  à une date donnée 
durant l’année. Trivialement, si m* >  m,-, m* est le gestionnaire gagnant de la sous- 
période. a) représente le taux de croissance de l’entrée de fonds nette attribuée au 
gestionnaire gagnant. Chacun des gestionnaires investit une portion dans l’actif risqué de 
a, où 0 <  ai, <Xj <  1. Le reste du portefeuille est investi dans l’actif sans risque ayant 
comme rendement r. Le rendement aléatoire de l’actif risqué, x, est normalement 
distribué avec une moyenne n > r et un écart-type a. Les portefeuilles sont supposés être 
de même taille et les coefficients a* et a; détermine le risque et le rendement du 
portefeuille.
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La rémunération du gestionnaire actif, Ct, est donné par la fonction suivante :
Ci[ai,aj]  =  ks{ 1 +  rrii +  a^x +  (1 -  a t) r  
+  w n  tfa i.a y ]}
Où
n 4[ a t , GCj] =  1 si m i +  +  (1  -  « i ) r  >  m; +
a;x + (l — aj)r (3)
[c tj, Cfy] =  0 autrement
(4)
Dans cette première équation, le gestionnaire peut augmenter sa rémunération par le biais 
de la croissance interne de son portefeuille en modifiant son exposition au risque, 
ainsi que par ü), le taux de croissance des entrées de fonds nettes.
Enfin, dans le contexte où le gestionnaire actif compétitionne avec un indice observable, 
sa rémunération est affectée par le rendement obtenu de cet indice. Nous nous intéressons 
donc à la fonction qui suit, en assumant la distribution de x :




1 si çct =  ctj et mi >  rrij 
0 autrement
(7)
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Le seuil T représente le rendement requis sur l’actif risqué pour que le rendement du 
gestionnaire / dépasse celui de l’indice. La probabilité FI; est celle que le gestionnaire i 
gagne.
En somme, la fonction * ( « , )  illustre la dynamique avec laquelle le gestionnaire / ajuste 
son exposition au risque. Pour un gestionnaire gagnant à un certain moment dans l’année, 
où 77î[ >  rrij, celui-ci obtient une plus grande probabilité de gagner lorsqu’il s’indexe,
par conséquent lorsque Cti =  Cfy. D ’un autre côté, le gestionnaire perdant voit sa 
probabilité de gagner augmenter lorsqu’il parie. Il optera pour un -» oo ou Æj - *  
—oo. Un point important est que lorsque le marché offre une prime de risque positive, 
Cti oo sera optimal.
La deuxième situation se rapproche du contexte de gestion de portefeuille dans l’industrie 
des fonds communs de placement, où les gestionnaires ignorent la composition des 
portefeuilles des autres gestionnaires. Ici, l’ incidence des conditions de marché est 
beaucoup plus importante. L ’auteur propose que les gestionnaires gagnants soient plus 
susceptibles d'opter pour un portefeuille risqué que ceux des perdants. Un écart de 
rendement entre le gagnant et le perdant pour la sous-période (mgagnant -  mperdant), 
ainsi qu’une prime de risque élevée (n — r) augmentent la différence de prise de risque, 
tandis qu’une volatilité élevée (a) la réduit. En ce sens, les gestionnaires font face à la 
matrice des gains de stratégies décrite dans le tableau 2.
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Tableau 2 - Matrice des gains de stratégies proposée par Taylor (2003)______
La matrice décrit les gains de stratégies selon l’allocation dans l’actif risqué et l’actif sans 
risque. Où g, e et remplacent respectivement l’écart de performance entre le gagnant et 
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Selon deux situations, l’équilibre diffère. Ainsi, lorsque   , les deux
gestionnaires opteront pour le portefeuille risqué, tandis que lorsque   ,
la décision prise par les gestionnaires dépend de leur désir de gagner la compétition. Plus 
clairement, si e est très élevé ou si a est excessivement faible, les gestionnaires ne se 
préoccupent plus de la compétition.
Par conséquent, la probabilité de choisir le portefeuille risqué devient pertinente pour 
déterminer l’équilibre. Ici, la probabilité p ( q )  est celle que le gestionnaire gagnant 
(perdant) opte pour la stratégie risquée.
(8)
ou-----------------------------------
    (9)
Selon le modèle théorique de Taylor (2003), puisque les deux gestionnaires actifs 
ignorent l’action que posera l’autre, le gestionnaire gagnant a tendance à anticiper la
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stratégie du perdant. Ses prévisions s’appuient sur les résultats obtenus lors de la 
première situation, c’est-à-dire le gestionnaire actif versus un indice de référence. De ce 
fait, le gagnant anticipe que le perdant tentera d’augmenter son risque pour le rattraper, et 
ce, spécialement lorsque le perdant est loin derrière, que la prime de risque est élevée et 
que la volatilité est faible. Il choisira donc d’augmenter son exposition au risque avec une 
probabilité p. Pendant ce temps, le perdant anticipe lui aussi le raisonnement du gagnant 
et favorise la stratégie inverse. À l’équilibre, la probabilité d’augmenter le risque est plus 
élevée pour le gagnant que pour le perdant.
En conclusion, Taylor (2003) appuie l’existence de la théorie des tournois lorsque la 
composition des portefeuilles est connue, mais la contredit lorsque celle-ci n’est pas 
observable. De plus, selon ses résultats, le comportement des gestionnaires varie en 
fonction de la conjoncture économique, donc l ’effet peut varier dans le temps. Compte 
tenu de ses divergences d’opinions, plusieurs études empiriques ont approfondi l ’effet 
tournoi. Dans la prochaine section, nous passons en revue les travaux traitant ce sujet.
4.2 Contexte empirique
Un nombre grandissant de travaux tente de faire état des comportements des 
gestionnaires concernant leur performance en situation de compétition. Les premiers 
chercheurs à situer les gestionnaires de fonds communs de placement en contexte de 
tournoi sont Brown, Harlow et Starks (1996). Les auteurs basent leur étude sur la 
possibilité que les gestionnaires rationnels soient tentés de modifier la composition de 
leur portefeuille dépendamment de leur position par rapport aux autres, avec comme 
objectif de maximiser leur rémunération. Pour identifier un comportement conforme à la 
théorie des tournois, ils tentent de mesurer l’évolution du risque des portefeuilles. 
L ’intuition, dans ce cas, est que le risque des fonds perdants en deuxième partie de 
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Où ac (<Jp) est l ’écart-type du fonds gagnant (perdant) pour la première période et la 
seconde.
Brown et Al. (1996) effectuent leurs -tests sur un échantillon de 334 fonds orientés 
croissance sur une période de 1980 à 1991. À l’aide de Pécart-type des rendements 
mensuels, le ratio d’ajustement au risque (RAR) qui suit est obtenu pour plusieurs sous- 
périodes.
^ m = M + l(rp,m,t fp (12—M)t)2
(12 -  M ) -  1 ,
M -  1
(11)
Où M  identifie le dernier mois de la première période, p le fonds, t l ’année du tournoi.
Par la suite, les fonds ont été séparés en quatre catégories. Premièrement, les fonds 
gagnants et perdants, dépendamment si leur rendement était supérieur ou inférieur à la
•Vfc: .v
médiane en première partie de l’année. Ils ont aussi distingué les gagnants des perdants 
au moyen du meilleur et du pire décile. Deuxièmement, pour les perdants et les gagnants, 
ceux ayant un RAR supérieur ou inférieur à la médiane. Ce qui permet par l’entremise de 
tables de contingence d’étudier la fréquence des observations. Théoriquement, si aucun 
comportement n’est identifiable, les fréquences observées pour chaque classe seraient de 
25 %. Pour que l’hypothèse des tournois soit validée, une proportion supérieure à 25 % 
doit être obtenue pour les fonds perdants ayant un RAR supérieur à la médiane. Les 
auteurs appliquent les tables de contingence pour plusieurs sous-périodes, selon l’âge des 
fonds et l ’actif sous gestion. En plus des tables de contingence, des régressions 
logistiques sont faites pour mesurer l’impact de la performance sur l’évolution de la prise 
de risque. La régression comprend la variable dépendante (DVOLRAT), une variable 
dichotomique prenant la valeur 1 si le ratio RAR est sous la médiane et 0 autrement.
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Le modèle est décrit de la façon suivante
DVOLRAT
_ / Rendement intérimaire de l'année, rendement cumulatif 2 ans,\ ..
' V rendement cumulatif 4 ans J
La plupart de leurs résultats supportent l’existence de la théorie des tournois. En effet, sur 
la période de 1980 à 1991, lorsque la première partie de l’année prend fin en juillet, les 
résultats des tables de contingence sont significatifs. 27,70 % (0,000) des gagnants 
réduisent leur risque en deuxième partie de l’année et 27,78 % (0,000) des perdants 
l ’augmentent17,18. Par contre, en subdivisant ces périodes en deux de six ans, les résultats 
sont différents. De 1980 à 1985, 23,74 % (0,160) des gagnants réduisent le risque et 
23,85 % (0,160) des perdants l’augmentent. Contrairement aux résultats de la première 
période de six ans, de 1986 à 1991, 29,70 % (0,000) des gagnants et 29,70 % (0,000) des 
perdants affichent un comportement correspondant à l’hypothèse des tournois. L ’âge des 
fonds ne semble pas avoir d’incidence sur le comportement par rapport au risque. 
Cependant, les gestionnaires des plus petits fonds ont davantage tendance à ajuster le 
risque de leur portefeuille. Les résultats des régressions logistiques confirment ceux des 
tables de contingence. La probabilité des perdants d’augmenter le risque de leur 
portefeuille en deuxième partie d’année est de 55 % (0,000).
Les gestionnaires ayant eu de mauvaises performances en première partie de l’année ont 
donc augmenté le risque de leur portefeuille de façon plus prononcée que les meilleurs 
fonds. Les auteurs amènent le point que la structure de rémunération incite les 
gestionnaires à agir pour leurs propres intérêts et non pour ceux des participants dans le 
fonds.
Par la suite, Chevalier et Ellison (1997) appuient leur recherche sur le problème d’agence 
que constitue le possible conflit d’intérêts entre le gestionnaire et l’investisseur. Ils 
tentent en premier lieu de caractériser la fonction de la relation entre les entrées nettes et
17 Résultats obtenus en incluant le mois de décembre et en séparant les gagnants des perdants grâce à la 
médiane.
18 Les p-values obtenues sont entre parenthèses, et ce, pour le reste du document.
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la performance. En deuxième lieu, au moyen de la composition de 398 fonds, les auteurs 
entreprennent de mesurer si l ’évolution du risque est liée avec l’incitation induite par la 
fonction de la relation entrées nettes/performance.
La méthode, ainsi que les résultats concernant la caractérisation de la fonction entrées 
nettes/performance ont déjà été expliqués précédemment. Par contre, les auteurs se sont 
aussi intéressés à mesurer l’incitatif d’augmenter le risque du portefeuille lors de la 
deuxième partie de l’année en utilisant les variables estimées précédemment pour la 
fonction / ,  la fonction de l’espérance d’augmentation des entrées nettes de fonds par 
rapport au rendement excédentaire de septembre est évaluée. Par la suite, pour mesurer 
l ’évolution du risque durant les quatre derniers mois de l’année, les auteurs utilisent 
l’écart-type de la différence entre le rendement du portefeuille et celui du marché.19 Cette 
mesure de risque est décomposée pour étudier le comportement de ses composantes.
var(rp -  rm) = var(tp~  pprm)  + (/?p -  l)  var(rm)
Le premier terme est la portion du risque qui n’est pas reliée aux mouvements du 
marché, soit le risque non systématique, et le second l’écart du bêta du portefeuille par 
rapport à celui du marché. Le tableau 3 présente les régresseurs utilisés pour expliquer la 
variation de trois différentes composantes de risque.
19 L'indice de marché est une combinaison équipondérée des rendements du New York Stock Exchange, 
de l'American Stock Exchange et le NASDAQ.
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Tableau 3 -  Mesures de risque et régresseurs utilisés par Chevalier et Ellison 
(1997) pour estimer l'impact des mesures d'incitation au risque sur le risque.
Les variables indépendantes sont les mesures d’incitation au risque qui ont été estimées 
préalablement par les auteurs, log(actif) est le logarithme naturel du total des actifs et le 
niveau de risque de septembre. Les mesures de risque employées sont ASD(rp — rm), le 
changement de l’écart-type de l’erreur de réplication, âSD(rp -  Pprm), le risque non 
systématique, soit la partie du risque qui n’est pas associée au mouvement du marché, et 
A|/?p — l|, le changement du risque systématique du fonds par rapport au portefeuille de 
marché.
Régresseurs utilisés
Mesures de risque 
(variables dépendantes)
Mesure d’incitation au risque
Mesure d’incitation au risque * log(actifs)
Log(actifs)
Niveau de risque de Septembre
ASD(rp -  rm) 
ASD(rp -  (Hprm)
à\pP -  i|
Les résultats des régressions décrites au tableau 3 apportent des précisions concernant la 
réponse des gestionnaires aux mesures'd'incitation au risque. Les coefficients pour la
t
mesure d’incitation au risque sont, en tout temps, positifs quelles que soient les variables 
dépendantes. Cependant, lorsque la mesure d’incitation au risque est multipliée au 
logarithme des actifs totaux, les coefficients deviennent négatifs. Cela indique que les 
gestionnaires, des plus petits fonds du moins, ajustent le risque de leurs portefeuilles en 
lien avec l’incitation au risque.
Ensuite, un résultat important découle de la relation de l’espérance d’augmentation des 
entrées nettes de fonds par rapport au rendement excédentaire observé en septembre. 
Pour les performances s’échelonnant sur les neuf premiers mois de l’année situées aux 
extrêmes, l’incitation à la prise de risque change. Leur modèle suggère que les fonds avec 
une performance loin derrière le marché ont tendance à réduire leur risque, tandis que les 
fonds avec de très bonnes performances ont une forte incitation à augmenter leur risque.
Ce qui vient appuyer le modèle théorique de Taylor (2003) sur le comportement de deux
» !!' .
gestionnaires qui ne peuvent s’observer entre eux. Les gestionnaires altèrent donc leur 
portefeuille durant les quatre derniers mois de l’année de manière compatible avec les 
mesures d’incitation au risque estimées par les auteurs. De plus, les petits fonds ajustent
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leur risque dans la même direction que la mesure d’incitation au risque de façon plus 
marquée que les gros fonds.
Bref, leurs résultats viennent confirmer ceux de Brown, Harlow et Starks (1996) dans une 
certaine mesure. Ils constatent que lorsque les gestionnaires sont loin devant ou loin 
derrière, la théorie des tournois ne tient plus. C’est-à-dire que les fonds ayant les 
rendements excédentaires les plus élevés sont incités à augmenter le risque et ceux ayant 
les rendements excédentaires les plus faibles, à le diminuer.
Dans leur étude concernant principalement l’utilisation des produits dérivés par les fonds 
communs de placement, Koski et Pontiff (1999) examinent la relation entre les produits 
dérivés et la distribution des rendements conditionnelle à la performance. En se basant 
sur les prémisses avancées par Brown et Al. (1996) et Chevalier et Ellison (1997), les 
auteurs étudient l’incidence de la performance sur le risque. Les auteurs proposent que 
l ’évolution du risque peut être attribuable à deux hypothèses. Premièrement, à la suite de 
bonnes performances, les fonds reçoivent des entrées d’argent qui sont, pendant un 
certain temps, de l’encaisse, ce qui diminue le risque total du portefeuille. D ’un autre 
côté, ceux ayant de mauvaises performances forcent les gestionnaires à emprunter pour 
rencontrer les retraits du fonds, augmentant ainsi leur risque. Deuxièmement, 
l’augmentation du risque est due à une action délibérée du gestionnaire. Pour tester ces 
deux hypothèses, la caractéristique qui les discrimine est l’utilisation des produits 
dérivés. Ces produits sont peu coûteux et facilement accessibles. Donc, un gestionnaire 
qui les utilise est en mesure d’accentuer plus facilement sa prise de risque 
comparativement à un autre qui ne les utilise pas. Par conséquent, le changement de prise 
de risque par rapport à la performance devrait être plus important pour un gestionnaire 
qui utilise les produits dérivés.
Pour tester la relation entre la performance passée et l ’utilisation des produits dérivés 
pour manipuler le risque du portefeuille, les auteurs procèdent à l ’estimation des 
paramètres d’une régression de panel en coupe transversale. Les régressions sont 
estimées par la méthode des moindres carrés ordinaires, ainsi que par la méthode des 
moindres carrés pondérés. Ces tests sont produits selon deux méthodes. En premier lieu, 
pour les deux périodes de six mois à l’intérieur d’une année et en second lieu, permettant
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aux périodes de six mois de se chevaucher. À titre d’exemple, le modèle proposé pour la 
première méthode est le suivant :
àRISQUEp =  ap +  0PtlD +  PPi2PERFp +  0Pi3D * PERFp
+  ppALagRlSQUEp +  ppJDummyj ( 14)
j
Où &RISQUE est le changement entre les premiers six mois et la fin de l’année des 
mesures de risque du fonds p. Ceux-ci peuvent prendre trois formes, soit Pécart-type des 
rendements (STD), le risque idiosyncrasique (ID IO ) et le risque systématique (BETA). D 
est une variable dichotomique qui prend la valeur 1 lorsque le fonds utilise des produits 
dérivés et 0 autrement. PERFp est la différence entre le rendement excédentaire moyen du 
fonds p  pendant les six premiers mois et celui des fonds ayant le même objectif 
d’investissement. LagRISQUE est la valeur de la mesure de risque pour les six premiers 
mois. Finalement, l ’ajout des variables dichotomiques pour les sous-périodes, les types de 
fonds, les styles d’investissement et la taille.
Les résultats démontrent que pour les trois mesures de risque, la pente du coefficient de la 
performance passée est négative et significative dans la grande majorité des cas, venant 
appuyer l’hypothèse des tournois. De plus, dans tous les cas, la relation entre la 
performance et le changement dans la mesure de risque est concentrée dans le risque total 
(STD) et le risque systématique (BETA). Cependant, contrairement à leurs attentes 
concernant l’utilisation des produits dérivés, l’impact de la performance sur le risque est 
moins prononcé pour les gestionnaires qui utilisent les produits dérivés, et ce, même si les 
périodes se chevauchent ou non. Du moins, les résultats obtenus sont conséquents avec
i V
les deux hypothèses avancées par les auteurs.
Busse (2001) vient mettre en doute les résultats obtenus par Brown et Al. (1996). 
L’objectif principal de son article est de tester l’hypothèse des tournois avec des données 
quotidiennes plutôt que mensuelles.
C’est avec les rendements quotidiens de 230 fonds sur une période de 1985 à 1995 que 
l ’auteur effectue une multitude de tests. Premièrement, l’auteur reproduit les tables de
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contingence présentée plus tôt avec l’écart-type calculé avec les rendements quotidiens et 
mensuels, ainsi qu’avec l’écart-type des erreurs d’un modèle ARMA (0,1) pour tenir 
compte de l’autocorrélation des rendements. Les tests effectués par Koski et Pontiff 
(1999) sont aussi répliqués avec des données quotidiennes et mensuelles. L ’auteur utilise 
comme mesure de risque, l’écart-type des rendements, l ’écart-type des résidus d’une 
régression d’indice simple et le bêta. Le modèle de régression du changement dans la 
mesure de risque est le suivant :
Risquept2 -  RisquePitil
=  ap +  YPPerfPitii +  0pRisquePitil +  ePit (15)
Où Risque^ est la mesure de risque du fonds p à l’année i. Perfp t l est la différence 
entre le rendement de janvier à juin et la moyenne sur la même période des rendements 
des autres fonds ayant le même objectif d’investissement.20
Lorsque l’écart-type est calculé avec des données quotidiennes, l’effet tournoi disparaît 
complètement. En effet, la fréquence des perdants ayant augmenté leur risque en 
deuxième partie de l’année est de 24,59 % (0,359) et les gagnants l’ayant réduit est de 
24,41 % (0,359).21 Les résultats affichent donc une tendance contraire à l’hypothèse des 
tournois. Par exemple, lorsque la première partie de l’année se termine en juin, la 
fréquence des perdants qui ont réduit leur risque est de 26,23 % (0,021) et 26,23 % 
(0,021) des gagnants l’ont augmenté. Par contre, lorsque l’écart-type est obtenu au 
moyen de rendements mensuels, les mêmes résultats que Brown et Al. (1996) sont 
obtenus. 27,76 % (0,000) des perdants ont augmenté le risque, tandis que 27,93 % (0,000) 
des gagnants l’on réduit.
Pour ce qui concerne les tests à l’aide de régressions, le coefficient PerfpX est en tout 
temps positif et pour la majorité significatif au seuil de 1 % lorsque les tests sont réalisés 
avec les données quotidiennes.
20 À noter ici que Koski et Pontiff (1999) utilisent lé rendement excédentaire moyen du fonds pendant les 
six premiers mois et celui des fonds ayant le même objectif d'investissement, et non pas avec un indice de 
référence.
21 Aux fins de comparaison avec les résultats de Brown et Al. (1996), lorsque non mentionné, les résultats 
affichés sont ceux avec la première partie de l'année se terminant en juillet.
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Finalement, l ’article de Busse (2001) vient contester les résultats de Brown et Al. (1996), 
ainsi que ceux de Koski et Pontiff (1999). Les résultats sont tout à fait contraires s’il 
emploie des données quotidiennes ou mensuelles. L ’auteur explique ses résultats par 
deux arguments. Premièrement, les données mensuelles sont biaisées dues à 
l’autocorrélation entre les données quotidiennes. Ce qui est causé par le fait que les 
gestionnaires détiennent des actions de petites capitalisations qui seraient plus sujettes à 
l’autocorrélation de premier ordre due à l’effet de transaction non synchronisée. 
Deuxièmement, les tests statistiques utilisés dans la littérature s’appuient sur l’hypothèse 
discutable que les rendements des fonds communs de placement sont indépendants en 
coupe transversale. Les données quotidiennes devraient fournir des estimations plus 
robustes, donc elles devraient être un moyen plus puissant pour détecter l ’effet tournoi. 
Malgré cela, les résultats de Busse (2001) viennent contredire les résultats de leur 
recherche.
C’est par la suite que Goriaev et Al. (2005) reprennent les résultats de Busse (2001) et 
viennent examiner les conséquences de l’utilisation des données mensuelles ou 
quotidiennes. Les auteurs analysent l’impact de l’autocorrélation et l ’indépendance des 
rendements en coupe transversale d’un point de vue analytique. De façon secondaire, ils 
testent aussi l’hypothèse des tournois sur une période de 1976 à 2001.
Ils ont tout d’abord calculé le biais d’autocorrélation de premier ordre découlant de 
l’utilisation des deux périodicités de données.
Biais écart -  type mensuel «  0„ 2 -  0» i
P Pi (16)
Biais écart — type quotidien
* 1 / 2 (0Pl2 +  0MX0P.2 -  0P,i) (17)
Où dp est le coefficient de MA(1) pour chacune des deux périodes du fonds p. Les 
auteurs démontrent que bien que le biais en absolu de l’écart-type quotidien est plus 
faible que celui mensuel, celui du quotidien a un plus grand impact sur la distribution des 
tests de l’hypothèse des tournois. Plus, précisément, le paramètre de non-centralité
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émanant des effets d’autocorrélation de la distribution du chi deux, couramment utilisée 
pour valider l’effet tournoi, est plus petit avec des données mensuelles. Ce paramètre est 
obtenu par l’élévation au carré de la mesure du biais. Ce qui fait que les tests de tables de 
contingence produits avec des données mensuelles sont plus robustes qu’avec des 
données quotidiennes. En plus, si les données mensuelles sont affectées par 
l ’autocorrélation de premier ordre, les données quotidiennes le sont aussi, et ce, dans la 
même direction. Busse (2001) montre que les deux périodicités de données donnent des 
résultats contraires. Goriaev et Al. (2005) affirment que les divergences de conclusions 
sur l’hypothèse des tournois ne sont pâs induites par l’autocorrélation, mais par la 
dépendance en coupe transversale des rendements.
Les auteurs démontrent de plus que l’indépendance en coupe transversale des rendements 
des fonds n’est pas nécessaire pour appliquer un test de chi deux aux tables de 
contingence. Si les rendements des fonds sont simulés par un modèle multifacteurs dans 
lequel les rendements idiosyncrasiques ne sont pas corrélés à travers les fonds, les valeurs 
critiques du chi deux peuvent être obtenues pour la taille de l’échantillon requis.
En conséquence, à l’aide de simulations, lorsque la dépendance des rendements 
idiosyncrasiques en coupe transversale est prise en compte, les résultats empiriques en 
faveur de l’hypothèse de tournois disparaissent, du moins dans leur l ’échantillon.
Les tests de l’hypothèse des tournois ont pour la plupart été réalisés dans le contexte des 
fonds communs de placement américains. Jans et Otten (2008) proposent d’appliquer ces 
tests sur un échantillon de 422 fonds du Royaume-Uni sur une période de 1989 à 2003.
Les auteurs utilisent des rendements mensuels pour produire des tables de contingence 
avec l’écart-type de ceux-ci. Leur méthodologie est identique à celle de Brown et Al. 
(1996). Toutefois, aux États-Unis, l ’année fiscale se termine le 31 décembre. Donc, il est 
pertinent que la fin des tournois soit cette date. Au Royaume-Uni la fin de l’année fiscale 
est le 5 avril. Les auteurs ont alors aussi fait les tests en assumant que les tournois se 
tiennent de mai à avril.
Jans et Otten (2008) ne trouvent aucune preuve empirique appuyant l’effet tournoi sur 




période, les comportements des gestionnaires divergent. Pendant la première période de 
leur échantillon, soit de 1989 à 1996, les résultats sont significatifs et penchent en faveur 
de l’hypothèse des tournois. De 1997 à 2003, les constats de Taylor (2003) sur la prise de 
risque stratégique sont confirmés. À titre de comparaison avec les résultats de Brown et 
Al. (1996), de 1989 à 1996, 26,69 % (0,009) des perdants augmentent leur risque et 
26,69 % (0,009) des gagnants le réduisent. De 1997 à 2003, 25,83 % (0,015) des perdants 
diminuent leur risque et 26,81 % (0,015) des gagnants l’augmentent. Finalement, les 
auteurs ont fait constat d’aucun comportement en lien avec l’hypothèse des tournois 
lorsque ce dernier se tient de mai à avril.
Chen et Pennacchi (2009) étudient l’effet tournoi en focalisant les tests faits avec l’écart- 
type de réplication plutôt qu’avec Técart-type des rendements. En s’appuyant sur les 
fondements théoriques de l’effet tournoi, les auteurs tentent de démontrer que les 
gestionnaires qui connaissent de mauvaises performances vont augmenter la volatilité de 
l ’erreur de réplication dans le but de se rattraper.
Les auteurs procèdent d'abord à des tests au moyen de tables de contingence. Les mesures 
de risque testées sont l’écart-type des rendements et l’écart-type de l’erreur de 
réplication. Les valeurs critiques des tables de contingence sont obtenues à l’aide de la 
méthode proposée par Busse (2001) et documentée par Goriaev et Al. (2005), soit par 
simulations. Par la suite, des tests paramétriques sont effectués. Plusieurs recherches ont 
démontré que les rendements des actions et des indices d’actions suivent un 
comportement qui convient aux modèles autorégressifs à hétéroscédasticité 
conditionnelle généralisée (GARCH). Alors, les auteurs se sont servis d’un modèle 
EGARCH22 pour estimer la volatilité. En premier lieu, les processus de diffusion des 
rendements diffèrent légèrement selon la mesure de risque, pour le risque total :
. *’ i • '
I  1Rp,t+1 ~  ~  2^p>t
ripit+1~ N (  0,1) (19)
22 Modèle introduit par Nelson (1991), Exponential General Autoregressive Conditional 
Heteroscedasticity.
(18)
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et en second lieu pour l’écart-type de l’erreur de réplication :
KPlt+i-K s ,t+ 1 = l n ( ^
*  Mpjhp,t 2 Jhp.ttfp.t+i
(20)
VPlt+1 ~  N (0,1)
P (21)
Les auteurs paramétrisent donc le modèle EGARCH suivant :
Q - X
ln(/ip,t) = aP(0 + a p l  ln (V t-i)  + a P i2 - ^ Ê =  +  a P i3 \r]P it \
V n p ,t -x  (22)
i
Où hPit représente la mesure de risque, soit Pécart-type des rendements ou l’écart-type de
yv t ^
l’erreur de réplication. Gpt =  , Vp t la valeur du portefeuille du gestionnaire et Sp t la
valeur de l’indice de référence, enfin, r)p t est l ’innovation en absolu. Ici, le coefficient de
G
est le centre d’intérêt pour identifier si la performance antérieure a un effet sur le
v"p.t-1
risque du portefeuille. Pour valider l’effet tournoi, le coefficient ap 2 se doit d’être positif. 
L’avantage de l’utilisation d’un EGARCH par rapport à un GARCH standard réside dans 
le fait que le coefficient ap 2 peut être positif ou négatif sans que la mesure de risque 
estimée soit négative étant donnée la prise en compte de l’asymétrie de l’impact des 
erreurs. Tous les tests sont effectués sur un échantillon de plus de 6000 fonds sur une 
période de 1962 à 2005. De plus, ils ont été produits pour plusieurs sous-périodes, ainsi 
que pour chaque styles d’investissement.23
”  Trois styles d'investissement ont été étudiés, soient 4 188 fonds croissance, 861 fonds croissance et 
revenus et 1129 fonds style mixte.
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Lorsque les tables de contingence sont produites avec l’écart-type des rendements et que 
la fin de la première période est juin, 23,06 % des gestionnaires perdants de tout 
l’échantillon augmentent le risque de leur portefeuille, et ce, au seuil significatif de 1 %. 
11 n’y a donc pas d’effet tournoi. Par contre, avec l’écart-type de l’erreur de réplication, 
25,79 % des perdants augmentent le risque, toujours avec un seuil de 1 %. Les tests 
paramétriques affluent dans le même sens. Les tests avec le risque total montrent que 
14,2 % des coefficients ap 2 des fonds sont significativement positifs. Avec l’écart-type 
de l’erreur de réplication, cette proportion passe à 16,8 %. De façon plus générale, avec le 
risque total comme mesure de risque, 34,2 % des gestionnaires augmentent le risque de 
leur portefeuille en relation avec leur mauvaise performance. Tandis qu’avec l’écart-type 
de l’erreur de réplication, ce sont 45,4 % des gestionnaires qui exhibent ce 
comportement.
Les auteurs affirment que les conclusions des études précédentes contre l ’hypothèse des 
tournois ne peuvent être garanties puisque la plupart de ceux-ci ont employé des mesures 
de risque inappropriées pour la tester. Les résultats obtenus sur leur échantillon 
démontrent que les gestionnaires qui ont sous performé augmentent la volatilité de 
l ’erreur de réplication et non pas le risque total du portefeuille. Finalement, les 
gestionnaires ayant eu de plus longs mandats de gestion ont tendance à présenter 
davantage ce comportement.
Kempf, Ruenzi et Thiele (2009) apportent une vision novatrice du comportement des 
gestionnaires face à leur performance. Ils affirment que le comportement des 
gestionnaires serait guidé par deux types d’incitation. Premièrement, ils souhaitent 
obtenir une haute rémunération, donc l’incitation de compensation. Deuxièmement, 
l’ incitation d’emploi, les gestionnaires désirent conserver leur poste. Les chercheurs 
mentionnent que la littérature existante sur le comportement des gestionnaires omet 
l ’incidence du deuxième type d’incitation. En effet, ces gestionnaires se soucient du fait 
que s’ils perdent leur emploi, des coûts significatifs en résulteront, que ce soit de la perte 
de revenus, de réputation ou d’emplois futurs. Suivant cette logique, les auteurs relient la 
force d’une ou l’autre des incitations à la conjoncture économique. Les auteurs posent 
trois hypothèses. D'abord, en période de croissance économique, l ’incitation de
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compensation domine et pousse les fonds les moins performants à prendre plus de risque. 
Ensuite, lors de période baissière, l’incitation de garder son emploi prévaut, donc les 
fonds moins performants prennent moins de risque que les fonds les plus performants. 
Finalement, plus les marchés sont en hausse, plus les fonds les moins performants 
augmenteront leur risque comparativement aux fonds les plus performants. Leur étude 
tente principalement de répondre à ces hypothèses.
L’intention de prise de risque du gestionnaire lors de la deuxième période de l’année est 
déterminante. En ce sens, les auteurs mentionnent que mesurer l’exposition ex ante au 
risque est plus pertinent que l’exposition ex post. Ils ont donc créé une mesure de risque 
anticipée. La création de cette mesure est possible grâce à l’accès à la composition des 
fonds sur un échantillon variant de 254 fonds en 1980 à 1 226 fonds en 2003. Ils ont 
produit des tables de contingence avec le ratio RAR semblable à celui de Brown et Al. 
(1996) suivant :
2, a n tic ip é  
DAD   _____
P>f 1, ré a lis é
<V (23)
Ici, a l ‘P tlcipé représente l’écart-type des rendements anticipés lors de la deuxième 
période et f fpX éaUsé  l ’écart-type des rendements réalisés sur la première période. La 
mesure de risque anticipé est obtenue en appliquant la volatilité réalisée en première 
partie de l’année à la composition du fonds en deuxième partie. Des tests par le biais de 
plusieurs régressions ont aussi été faits. La variable dépendante de ces régressions est 
dans tous les cas la différence entre les mesures de risque anticipé et réalisé (<Tp'tantidpé -
' i  h
GpXt éalisé ). Voici un exemple d’un modèle de régression utilisé :
2 ,a n tic ip é  i ,réa lisé  
° P X  ~  a p ,t
=  ap +  bjf * rangp t * D[c +  bjf * ran g lx 
.  D ?  + cp .  (a# * +  h t
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Où rang l t est le rang du fonds p  dans la première moitié de l’année t. D[c (D[e) égale 1 
si l’incitation de compensation (incitation d’emploi) domine, 0 autrement. {op^éaUsé -  
airiCipé) représente la « surprise » de risque survenue lors de la première partie de 
l’année.
Pour répondre à la troisième hypothèse, les auteurs ont estimé le coefficient bp de la 
régression suivante :
2,a n tic ip é  i , ré a lis é  _  _ , j, ^ _°p,t ~  avx =  ap +  bp * ra n g lt +  epX
Par la suite, ils s’en ont servi comme variable dépendante de la prochaine régression où 
rmt est le rendement excédentaire du marché24 :
bp.t = a p + Pp * rm,t + £p,t
d (26)
En décrivant une période haussière par un écart positif entre le rendement du marché et 
du taux sans risque, les auteurs ont été en mesure de distinguer la dominance des 
incitations. Les résultats des tables de contingence sont éloquents et appuient les deux 
premières hypothèses. Dans 17 des 24 années, les fréquences sont significatives et dans la 
même direction que les hypothèses. Dans 6 des 7 années qui ne supportent pas leurs 
hypothèses, les coefficients ne sont pas significatifs. Pour les régressions avec seulement 
ran9p,t comme variable indépendante, les résultats de 17 des 24 années soutiennent les 
deux premières hypothèses. Son coefficient est significativement négatif en hausse 
économique et significativement positif en baisse. Les gestionnaires réagissent de façon 
très significative aux surprises de la première période. Ce qui signifie qu’ils ne s’ajustent 
pas seulement à la performance. Finalement, la troisième hypothèse est aussi satisfaite. 
La variable rm t explique 52,80 % du coefficient en plus d’avoir un coefficient /?p 
de -0,097 significatif au seuil de 1 %. Par conséquent, plus le rendement sur les marchés 
est élevé, plus l ’impact du rang sur la prise de risque est prononcé.
24 Le rendement de marché est celui du NYSE, AMEX et NASDAQ pondéré par capitalisation boursière.
Maxime Dépôt Page 42
À la lumière des résultats obtenus, il va donc de soi que la prise en compte de la perte 
d’emploi devient un facteur dominant dans la prise de décision de la stratégie poursuivie. 
Leurs résultats sont en concordance avec ceux de Brown et Al. (1996) qui montrent que 
durant la période de 1980 à 1985, l’effet tournoi est faible, mais que durant la période de 
1986 à 1991 cet effet est plus fort. Selon les auteurs, la première période n’est pas 
dominée par aucune des incitations, tapdis. que la deuxième était largement dominée par 
l ’incitation de compensation. Ce raisonnement est l’inverse de celui de Taylor (2003) qui 
affirme que les meilleurs gestionnaires ont une plus grande probabilité de prendre plus de 
risque que les moins bons en période de croissance économique. Curieusement, l ’article 
de ce dernier ne figure pas dans leurs références.
5 Modèles conditionnels
La prochaine section aborde les modèles de prix des actifs à l ’équilibre pour en arriver au 
modèle utilisé afin de répondre aux objectifs de la présente recherche. L ’intention ici est 
de choisir le modèle le plus approprié pour obtenir une mesure de risque adéquate des 
actifs financiers.
5.1 Mise en contexte k 1 ->
La littérature portant sur les modèles dé prix des actifs à l’équilibre ne cesse de se 
complexifier. Avec les travaux de Markowitz (1952, 1959) sur la sélection des 
portefeuilles efficients ainsi qu’avec les travaux de Tobin (1958) sur le théorème de 
séparation, Sharpe (1964), Lintner (1965) et Black (1972) proposent un modèle où l’on 
retrouve une relation cohérente et linéaire entre les rendements espérés et le risque 
systématique d’un actif financier. L ’investisseur supposé rationnel veut être récompensé 
pour le risque encouru. Celui-ci, ayant une fonction d’utilité concave, préfère moins de 
risque pour un même rendement donné. Le modèle assume les hypothèses suivantes : (1) 
les investisseurs maximisent leur utilité sur une seule période et font leur sélection de 
portefeuille en prenant seulement en compte l’espérance des rendements, la corrélation et 
la variance, (2) il n’y a pas de taxes ou de frais de transaction, donc aucune friction à
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l ’intérieur des marchés, (3) les investisseurs partagent les mêmes anticipations en ce qui a 
trait aux probabilités d’occurrence de rendements des titres et (4) les investisseurs 
peuvent emprunter et prêter au même taux d’intérêt sans-risque25. Le modèle d’évaluation 
des actifs financiers (MEDAF ou CAPM26 en anglais) définit donc le rendement espéré 
d’un actif financier par une fonction de son bêta qui mesure l’exposition au risque de 
marché. Le rendement mesuré est donc ajusté pour le risque non diversifiable, pour 
lequel l ’investisseur sera rémunéré. Le modèle se présente comme suit :
* ( * ,.)  =  Rf  +  ptE(Rn - R f )
Où Ri est le rendement du titre i, Rf le taux sans-risque, Rm le rendement de tous les 
actifs présents dans l’économie et /?; l’exposition au risque systématique de l’actif i.
5.2 Réponses au CAPM traditionnel
D ’autres modèles font par la suite leur entrée dans la littérature. Ross (1976) innove en 
proposant un modèle d’évaluation multifacteurs par arbitrage. Par la suite, plusieurs 
chercheurs se sont intéressés à l’impact des variables macro-économiques sur les 
rendements anticipés. Il est certain que ces variables ont un rôle à jouer dans l’estimation 
des prix des actifs. Les changements dans l’économie en général viennent changer les 
opportunités d’investissement et les risques inhérents à ces investissements. Chen, Roll et 
Ross (1986) démontrent que certaines variables économiques ont un pouvoir explicatif 
sur les rendements. La production industrielle, le changement dans la prime de risque, le 
changement dans la structure à terme des taux d’intérêt et l ’inflation sont les variables 
ayant le pouvoir explicatif le plus élevé. De plus, les auteurs arrivent à la conclusion que 
le pouvoir explicatif de l’indice de marché27 n’est pas aussi important que les variables 
macro-économiques mentionnées plus haut.
25 Les hypothèses sous-jacentes au CAPM sont tirées de l'article de Black, Jensen et Scholes (1972).
26 Capital asset pricing model.
27 Le rendement du marché est celui des actions composant le New York Stock Exchange équipondéré.
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Certaines études empiriques viennent par la suite semer un doute sur la validité du 
CAPM. Selon la théorie sur laquelle le CAPM s’appuie, la pente de la régression entre les
4 V_
rendements d’un titre et ceux du marché doit suffire pour expliquer les rendements 
anticipés. De nombreuses recherches suggèrent que d’autres variables explicatives ont un 
pouvoir sur l’explication des rendements que simplement le bêta de l’actif. Banz (1981) 
arrive à la conclusion que les rendements ajustés pour le risque des petites firmes sont 
plus élevés que pour les firmes de plus grosse taille. Basu (1983) remet lui aussi en doute 
la validité du CAPM en affirmant que le ratio « bénéfice par action/prix » contribue à 
expliquer les rendements. Formellement, sur une période de 1963 à 1980, les firmes ayant 
un ratio « BPA/Prix » plus (moins) élevé ont obtenu un rendement ajusté pour le risque 
plus (moins) élevé. Bhandari (1988) remarque que le ratio dette-équité et les rendements 
espérés sont positivement reliés et que jumelés à un facteur taille et un facteur de marché, 
celui-ci contribue à l’explication des rendements.
Successivement à l’avancement de la littérature sur les variables explicatives des 
rendements anticipés, Fama et French (1992) présentent leur modèle à trois facteurs et 
ébranlent les fondements de la finance. Les auteurs affirment qu’en ajoutant un facteur 
« taille » et un facteur de la « valeur au livre sur la valeur au marché » au modèle 
traditionnel, ils sont en mesure de mieux expliquer les rendements des titres. D ’ailleurs, 
ils affirment que le bêta de marché n’a pas de pouvoir explicatif. Le modèle proposé par 
Fama et French (1993) est le suivant :
R i,t  =  Rf.t +  P i { R m ,t ~  R f , t )  +  bsSMBt +  bvHMLt +  siit
La variable SMB représente les rendements excédentaires d’un portefeuille composé de 
titres à petites capitalisations boursières sur un portefeuille de titres composé de titres à 
grosse capitalisation. La variable HML représente le rendement excédentaire d’un 
portefeuille formé de titres ayant un ratio valeur au livre/ valeur au marché élevé sur un 
portefeuille composé de titres ayant le mjême ratio plus faible. Les autres variables qui 
composent le modèle sont les mêmes que pour le CAPM traditionnel. Les auteurs 
affirment que la relation entre les rendements et le bêta est près de zéro, ce qui constitue 
un argument contre la validité du CAPM.
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Comme autre hypothèse contraignante, à l’équilibre, le portefeuille de marché doit être 
efficient dans un contexte moyenne-variance. Fama et French (1996) contestent la 
validité de l’indice de marché employé dans le calcul du CAPM. Ils affirment que 
l’incapacité du CAPM à expliquer les rendements disparaît si un indice de marché 
efficient est disponible.
En se basant sur les travaux de Jegadeesh et Titman (1993)28, Carhart (1997) complète le 
modèle de Fama et French (1993) et ajoute un facteur de momentum comme variable 
explicative des rendements. Le facteur de momentum se révèle être un facteur significatif 
dans l’explication des rendements historiques.
Plus récemment, une attention particulière est portée à la liquidité. Pastor et Stambaugh
(2003) suggèrent d’ajouter un facteur de liquidité au modèle d’évaluation des actifs à 
l ’équilibre de Fama et French (1993) et Carhart (1997). Les auteurs affirment que la 
fluctuation de diverses mesures de liquidité est corrélée avec le prix des actifs. Leurs 
résultats montrent que les actions qui sont plus sensibles à la liquidité agrégée ont des 
rendements historiques substantiellement plus élevés.
*\'S u,
Malgré le manque d’appui des résultats empiriques, le CAPM reste le modèle théorique 
de base enseigné dans les écoles d’affaires et le plus utilisé en pratique . Comme 
souligné par Jagannathan et Wang (1996), plusieurs arguments peuvent expliquer 
pourquoi ce modèle est encore utilisé. Les résultats empiriques qui supportent les autres 
modèles de prix des actifs ne sont pas mieux que ceux du CAPM, et ne s’appuient pas sur 
des fondements théoriques convaincants. Finalement, l’importance économique des 
résultats empiriques contre le CAPM est ambiguë. Les recherches pour améliorer le 
CAPM traditionnel continuent à se multiplier.
28 Les auteurs ont trouvé qu'une stratégie d'investissement qui consiste à acheter les titres ayant bien 
performé dans le passé et de vendre les titres ayant mal performés sur une période de 3 à 12 mois 
générait des rendements positifs.
29 Graham et Harvey (2001) ont conduit un sondage auprès de 392 CFO et obtiennent comme résultat que 
73.5% des répondants affirment utiliser le CAPM pour établir le coût du capital.
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5.3 Introduction aux modèles conditionnels
Au cours des 40 dernières années, la littérature sur les modèles de prix des actifs à 
l’équilibre a évoluée et propose de plus en plus les modèles conditionnels. Merton (1973) 
présente le CAPM dans un contexte intertemporel et montre que lorsque les paramètres 
de risque et d’espérance restent fixes dans le temps, le CAPM en continu arrive aux 
mêmes résultats que le CAPM statique à une période. Dans son modèle multipériodique, 
Merton (1973) propose que les individus maximisent leur richesse et leur consommation 
sur l’ensemble de leur durée de vie. Lorsque les paramètres d’espérance et de risque 
changent au fil du temps selon le contexte économique, le CAPM statique ne convient 
plus. Les modèles conditionnels viennent donc prendre tout leur sens. Ces modèles 
économétriques s’appuient sur le fait que les paramètres changent en fonction de la 
conjoncture économique et permettent donc de tenir compte des changements à 
l ’intérieur des marchés.
Tel que décrit notamment par Ferson (2005), les modèles traditionnels de prix des actifs 
répondent à l ’équation fondamentale où Pt est le prix actuel, Pt+x est le prix de la 
prochaine période, Dt+1 représente les montants reçus sous forme de distribution 
(dividendes, intérêts, etc) et finalement, mt+1 représente le facteur d’actualisation 
stochastique.
Pt =  E{tnt£{(Pt+1 +  Dt+1)}
i  i
Le prix actuel est donc égal à l ’actualisation des entrées d’argents espérés. Dans 
l ’équation précédente, la notation E{. ) est l’espérance conditionnelle étant donné toute 
l ’information disponible des marchés, Qt- Comme D t n’est pas observable, l’espérance 
des rendements sera donc conditionnée sur une variable d’information disponible, Zt . 
L’espérance conditionnelle à l’information Zt sera donc E{. \Zt).
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Conséquemment, les modèles conditionnels de prix des actifs s’appuient sur l’efficience 
semi-forte30 des marchés, c’est-à-dire que l’information publique est disponible et 
reflétée dans les prix des actifs.
5.4 Approches appliquées des modèles conditionnels
Le CAPM proposé par Sharpe (1964), Lintner (1965) et Black (1972) sous forme 
conditionnel peut être représenté par l ’équation suivante :
^ { R p . t + i l^ t }  =  Yp.o(Zt)  "b  Pp,m ,t(Zt)Yp,m (Zt)
Où RPlt+i est le rendement de l’actif p entre la période t et t+ 1 et /?p,m,t(Zt) le bêta de 
l ’actif p. Ce bêta constitue le ratio de la covariance conditionnelle de l’actif p avec le 
portefeuille de marché sur la variance conditionnelle du portefeuille de marché. Les 
mesures de la variance et de la covariance sont conditionnées sur l’information disponible 
au temps t, Zt . Le terme Yp.mi^t) représente la prime de risque de marché et yPi0(Zt) est 
le rendement espéré de tous les portefeuilles ayant un bêta de marché égal à zéro, soit le 
taux sans risque. Si l ’information inclue dans Zt peut contribuer à la prédiction des 
rendements des titres, yp,m(Zt) et yp0(Zt) sont appelés à varier au fil du temps en 
relation avec Zt. Ces variations doivent être aptes à capter les variations des rendements 
espérés des titres. En ce sens, Jagannathan et Wang (1996) supposent que le risque des 
flux monétaires d’une entreprise est sujet à des variations résultant des cycles 
économiques. Plusieurs études ont appuyé le fait que le bêta varie temporellement31. Les 
auteurs proposent que les bêtas et les rendements anticipés varient en lien avec les 
informations disponibles sur les marchés! Lorsque le bêta n’est pas contraint à rester fixe 
et est conditionné sur de l’information publique, mesurée par l’écart entre les rendements 
des obligations cotées BAA et celles cÉitées AAA, le R2 est de 29,32 % pour 100 
portefeuilles de titres. Par comparaison, lorsqu’ils testent le CAPM statique sur leur 
échantillon, le R2 est seulement de 1,35 %. De plus, le CAPM conditionnel incluant le
30 Voir Fama (1970).
31 Voir Bollerslev, Engle et Wooldridge (1988), Harvey (1989), Ferson et Harvey (1991,1993), et Ferson et 
Korajczyk (1995).
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capital humain explique plus de 50 % des rendements des 100 portefeuilles. Une autre 
conclusion importante des deux auteurs est que lorsque le capital humain est rajouté dans 
le modèle, l ’effet taille perd son pouvoir explicatif32. Le modèle principal proposé par 
Jagannathan et Wang (1996) est celui-ci :
•.i»
£ [ V ]  =  Cp.o +  +  W T ” "  +  C M o r W b m
Où (3pw est le bêta moyen de marché, /?£rem l’exposition au risque conditionnelle au 
contexte économique, Ppabor l ’exposition au risque relatif au capital humain et cp Q la 
constante de la régression.
Un autre modèle basé sur l’approche conditionnelle est celui de Ferson et Schadt (1996). 
Dans le même sens que Jagannathan et Wang (1996), les auteurs affirment que dans un 
monde où les rendements espérés et les risques varient temporellement, une approche 
inconditionnelle d’évaluation des actifs est susceptible d’être peu fiable. Les auteurs ont 
comme objectif de faire l’évaluation de la performance des gestionnaires à l’aide d’un 
modèle conditionnel. Ils soutiennent que l’évaluation de la performance au moyen de 
modèles traditionnels, inconditionnels, attribue de la performance anormale aux stratégies 
d’investissement basées seulement sur l’information publique. Selon eux, les 
gestionnaires qui utilisent seulement l’information publique ne doivent pas être jugés 
comme s’ils obtenaient des rendements supérieurs. Suivant leur logique, l ’évaluation de 
la performance grâce aux modèles conditionnels est plus apte à s’adapter au 
comportement dynamique des marchés, contrairement aux modèles traditionnels. Avec 
un échantillon de 67 fonds communs de placement sur une période de 22 ans, les auteurs 
montrent que conditionner les rendements sur de l’information disponible se révèle 
économiquement et statistiquement significatif. En plus, les modèles conditionnels font 
mieux paraître les gestionnaires. Le modèle utilisé est le suivant:
*p,t+1 =  1 "b tip.t+l (32)
________________________________________________________________  Kl
32 Les facteurs sont les mêmes que mentionnés plus haut, soit le facteur taille et le facteur de valeur aux 
livres sur valeur au marché.
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°ù rp t+1 est le rendement excédentaire de l’actif p  au temps t+1, rmit+1 est le rendement 
excédentaire du portefeuille de marché, /?prn est le bêta de marché conditionnel à 
l’information Zt et un terme d’erreur uPit+1 Puisque Pp,m(Zt) est seulement fonction de 
Zt , en utilisant l’expansion de Taylor, l ’approximation du coefficient est décrite par :
Pp.mtft) =  frp,o Bpzt (33)
Ici, zt =  Zt — E(Z), donc la déviation du Zt de sa moyenne inconditionnelle implique 
que zt est centré à zéro. Bp est un vecteur de dimension égale à la dimension du vecteur 
Zt. Le coefficient bpQ peu être interprété comme étant la moyenne inconditionnelle des 
bêtas conditionnels, soit des {/?PiTn(Zt)} . En fusionnant les deux dernières équations, on 
obtient le modèle de régression suivant :
r p,t+1 =  a p "h p^,Orm,t+l +  ^p(zt ®  t*m,t+l) "b f p,t+1 _ .
W V
Christopherson, Ferson et Glassman (1998) présentent un modèle semblable à celui de 
Ferson et Schadt (1996). Cependant, dans celui-ci, le bêta et l ’alpha sont conditionnés sur 
de l’information publique. Leurs résultats montrent que les gestionnaires ayant de 
mauvaises performances ont plus tendance à rester mauvais. Ils soutiennent eux aussi le 
fait que les modèles conditionnels sont plus en mesure de capter la persistance et de 
prédire la performance future des fonds que les modèles traditionnels. Ferson et Qian
(2004) testent les modèles conditionnels à l’aide de 11 variables instrumentales 
discrètes33 représentant l’état de l’économie et arrivent à la conclusion que les variables 
reliées à la structure à terme des taux d’intérêt sont les prédicteurs les plus puissants. 
Leurs tests suggèrent que l’évaluation de la performance au moyen de modèles 
conditionnels révèle des tendances que les modèles traditionnels ne sont pas en mesure 
de capter.
Plus récemment, Beaulieu, Coggins et Gendron (2009) étudient la performance des 
gestionnaires à l’aide d’un modèle à paramétrisation GARCH bivariée sur des données 
quotidiennes. L ’utilisation de modèles GARCH permet de conditionner au quotidien les 
seconds moments sur toute l’information disponible présente dans les termes d’erreurs
33 Variables dichotomiques qui prennent I? valeur 1 selon les paramètres choisis.
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passés. Effectivement, ils concluent que les modèles GARCH bivariés font 
significativement mieux paraître les fonds que les modèles inconditionnels ou 
conditionnels aux variables macro-économiques proposées par Ferson et Schadt (1996). 
Ils montrent aussi que la performance des fonds persiste significativement lorsque le 
risque est mesuré avec le modèle GARCH bivarié contrairement aux autres mesures de 
risque.
5.5 Le pouvoir informatif des variables macro-économique : un sujet 
controversé
Ferson, Sarkissian et Simin (2003) ont étudié les biais susceptibles d’être présents dans 
les régressions utilisant les variables décalées pour expliquer les rendements des titres. Ils 
mettent de l’avant l’impact de la corrélation entre les variables indépendantes. En effet, 
les auteurs affirment que plusieurs régressions dans la littérature sont fallacieuses et 
souffrent d’un biais de forage de données. Plus inquiétant encore, Goyal et Welch (2008) 
s’intéressent à la capacité de variables à expliquer la prime de marché. Leurs résultats ne 
supportent pas l’utilisation des variables d’état de l’économie pour prédire les primes de 
marché. Effectivement, selon eux, les modèles étudiés performent mal autant dans 
l’échantillon que hors échantillon. De plus, les modèles utilisés ne sont pas stables et 
n’auraient pas aidé les investisseurs dans une stratégie de « market timing ».
Par contre, Ferson et Siegel (2009) proposent un nouveau cadre pour tester les modèles 
d’évaluation d’actifs à l’aide de variables d’information. Les auteurs trouvent que lorsque 
les variables sont utilisées de façon optimale non linéaire, ils ont un pouvoir explicatif.
À la suite des arguments mentionnés précédemment, le CAPM statique ne représente pas 
la méthode la plus adéquate pour mesurer la performance, estimer le risque ou évaluer le 
coût du capital. De plus, les modèles d’évaluation des actifs doivent tenir compte de 
l ’arrivée de la nouvelle information publique, et ce, parce que plusieurs études viennent
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mettre en doute la validité du CAPM34 et que plusieurs autres affirment la supériorité des 
modèles conditionnels par rapport aux modèles traditionnels35.
6 Modèles GARCH
Kempf, Ruenzi et Thiele (2009) affirment qu’une mesure de risque anticipé est plus 
appropriée pour mesurer l’intention des gestionnaires. C’est dans cette optique que les 
modèles conditionnels de volatilité peuvent nous venir en aide. La prochaine section 
identifie le modèle utilisé pour modéliser la variance et ainsi obtenir une mesure de risque 
ex ante ou anticipée.
6.1 Introduction aux modèles de volatilité conditionnelle
Les modèles ARCH (modèle autorégressif à hétéroscédasticité conditionnelle) proposés 
par Engle (1982) et GARCH (modèle ARCH généralisé) proposé par Bollerslev (1986) 
conditionnent la variance sur les termes d’erreur passés. La variance hétéroscédastique 
des séries de données peut présenter une structure autorégressive, donc une structure où 
la variance peut être autocorrélée.
Lors de régressions estimées par maximum de vraisemblance, une des hypothèses sous- 
jacentes généralement utilisées est l’homoscédasticité des résidus. Empiriquement, cette 
hypothèse est rarement respectée, c’est-à-dire que la variance des résidus est différente 
dans plusieurs plages des observations et s’explique par l’information contenue dans 
l ’observation ou les observations précédentes. C’est donc cette hétéroscédasticité 
conditionnelle que les modèles ARCH et GARCH mesurent. En modélisant la variance 
des erreurs, ces modèles viennent augmenter la précision de l’estimation du modèle et 
contribuent à obtenir une meilleure inférence statistique des paramètres ainsi qu’une 
estimation de la variance à chaque observation de l’échantillon.
34 Fama et French [1992,1993,1996], Basu (1983), Banz (1981), Bhandari (1988).
35 Voir Chan et Chen (1988), Cochrane (1991), Jagannathan et Wang (1996), Ferson et Schadt (1996).
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Soit un modèle de régression expliquant les rendements, RpX :
Rp.t ~  Mp “b £p,t
(35)
Où fip est la partie déterministe du modèle et £pt représente l’erreur du fonds p au temps 
t. £p t suit une loi normale de moyenne ziéro et de variance ap t. La variance de l’erreur 
peut donc être modélisée comme suit :
ARCH(^) :
£p,t~N{8, apX) où apX — ù)p +  ap i £pX-i
i=1
GARCH(p,^)
Cpt~N{0, u |t)  où Op t =  0>p +  2  api ^  P p jo lt-i
La variance des termes d’erreurs est donc actualisée à chaque observation. Le GARCH 
d’ordre p =  1 et q =  1, soit GARCH(1,1) est équivalent à un ARCH (oo) puisque 
récursivement, toute l’information passée se trouve dans la variance de la période 
précédente. Au moyen de la méthode du maximum de vraisemblable, il faut estimer 
simultanément les paramètres pp, cop, ap et Pp.
6.2 Modèle utilisé
Plusieurs extensions ont été faites aux modèles ARCH et GARCH originaux dans le but 
de toujours mieux modéliser et prédire la volatilité des séries de données financières36.
36 Voir Bollerslev (2007) pour une revue non ^ihaustive de plusieurs extensions aux modèles ARCH et 
GARCH.
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Par contre, dans le contexte de cette recherche, nous n’allons pas nous éparpiller dans la 
littérature traitant de la multitude de modèles.
Selon plusieurs études37, l’impact des nouvelles, positives ou négatives, sur la volatilité 
semble être asymétrique. Engle et Ng (1993) proposent de tester 5 différentes extensions 
aux modèles GARCH qui mettent l’accent sur la correction de cette asymétrie. Les 
modèles choisis sont : le GARCH Exponentiel (1,1), le GARCH Asymétrique (1,1), le 
VGARCH (1,1), le GARCH non linéaire asymétrique (1,1) et le modèle de Glosten- 
Jagannathan-Runkle (GJR-GARCH). Les modèles sont utilisés pour modéliser les 
rendements des actions japonaises composant le TOPIX sur une période de 8 ans.
La volatilité n’est pas affectée de la même manière que ce soit un choc positif ou négatif. 
Plus précisément, le terme d’erreur £Pit - i  inclus dans le modèle GARCH affecte la 
volatilité anticipée de la même façon qu’il soit négatif ou positif alors que ce ne doit pas 
être le cas. Statistiquement, cette asymétrie survient lorsque la variance des rendements 
d’un actif augmente davantage suite à une baisse de prix que lors d’une hausse de prix de 
même amplitude. Concrètement, tous les modèles testés identifient les nouvelles 
négatives (baisses de prix) comme ayant un plus grand impact sur la volatilité que les 
positives (hausses de prix). Les auteurs en viennent finalement à la conclusion que le 
modèle proposé par Glosten, Jagannathan et Runkle (1993) est le meilleur modèle 
paramétrique capturant l’effet asymétrique des nouvelles. Le modèle GJR-GARCH est le 
suivant :
' 'i '
hp,t =  Mp "b P p h p .t -1 "b & p£p,t-1 *b Y p S t - l£p , t - l
Où S fli =  1 si £p,t- i <  0 et 0 autrement (38)
Où hp t est la volatilité estimée, £p,t- i  l ’erreur au carré déphasée d’une période et S ^ 1 
une variable dichotomique s’ajustant au signe de l’erreur au temps t-1.
Étant donné les résultats empiriques obtenus par Engle et Ng (1993) nous utilisons le 
modèle GJR-GARCH dans le but d’obtenir une mesure de risque anticipé.
37 Voir Black (1976), Christie (1982), French, Schwert, et Stambaugh (1987) et Schwert (1990).
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7 Objectif principal de la recherche
Nous basons la présente recherche sur la prémisse que les gestionnaires de fonds 
communs de placement altèrent le risque de leur portefeuille en relation avec leur 
performance. Nous voulons principalement valider l’hypothèse des tournois dans le 
contexte des fonds communs de placement. Nous nous intéressons à confirmer que les 
gestionnaires ayant de mauvaises performances en première partie de l’année augmentent 
le risque de leur portefeuille en deuxième partie de l’année dans le but de se rattraper et 
que les gestionnaires ayant de bonnes performances en première partie de l’année 
réduisent le risque de leur portefeuille pour conserver leur avance.
7.1 Sous-objectif 1 : mesure de risque ex post vs ex ante
Comme la littérature en fait état, la mesure de risque employée est majoritairement 
l ’écart-type des rendements, soit une mesure de risque total réalisée. Nous tentons de 
vérifier si le choix de la mesure de risque, soit le risque réalisé ou anticipé, pour vérifier 
l’hypothèse des tournois a une incidence sur les résultats. Nous reproduisons donc les 
tests faits au moyen de tables de contingence avec l’écart-type des rendements ainsi 
qu’avec le bêta estimé à l ’aide du CAPM traditionnel. Ces premiers tests sont faits dans 
le but de confronter les résultats de notre échantillon à ceux de la littérature. Nous 
innovons par la suite en produisant les tables de contingence dans un contexte ex ante des 
mesures de risque. Les mesures de risque anticipé utilisées sont la volatilité 
conditionnelle estimée par le modèle GJR-GARCH documenté par Glosten, Jagannathan 
et Runkle (1993) et le bêta conditionnel proposé par Ferson et Schadt (1996). Les 
mesures de risque anticipé pernièttent d’estimer l’intention de prise de risque des 
gestionnaires. Nous pouvons par la suite comparer les résultats obtenus des mesures de 
risque ex post avec ceux ex ante.
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7.2 Sous-objectif 2 : tables de contingence vs tests de Friedman
Nous innovons deuxièmement sur la méthodologie non paramétrique utilisée pour valider 
l’hypothèse des tournois. Les tests les plus répandus dans la littérature pour mesurer 
l ’effet tournoi sont ceux au moyen de tables de contingence. Ces tables permettent 
d’étudier la fréquence des observations dans chacune des classes créées. Nous proposons 
l ’utilisation du test de Friedman38 comme moyen d’évaluer le comportement des 
gestionnaires. Ce test sert principalement à comparer les rangs d’observations. Il est 
utilisé pour tester l'égalité de plusieurs populations appariées lorsque l'analyse de 
variance ne peut être utilisée pour des raisons d'hypothèses de normalité non respectées 
ou de faibles effectifs. Nous sommes donc en mesure de comparer les résultats obtenus à 
l’aide des deux méthodes.
8 Méthodologie
y'
8.1 Méthodologie pour l'identification des mesures de risque total ex 
post et ex ante
La prochaine section expose la méthodologie utilisée pour identifier les mesures de risque 
total. Deux types de mesure sont employés pour obtenir l’écart du risque total entre la 
période un et la période deux. Premièrement, une mesure inconditionnelle, soit l ’écart- 
type calculé au moyen des erreurs d’un modèle économétrique, et deuxièmement, une 
mesure conditionnelle, soit un coefficient d’un modèle GJR-GARCH. Ces mesures 
d’écart sont par la suite utilisées pour les tests des tables de contingence et les tests de 
Friedman.
38 Friedman (1920). 
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8.1.1 Identification de la mesure de risque total ex post
Pour tenir compte de la corrélation positive de premier ordre des rendements, ceux-ci 
sont estimés par un modèle de moyenne mobile d’ordre un (M A(1)). En ce sens, pour 
répondre au sous-objectif 1, l ’écart-type des erreurs du modèle est la mesure de risque 
total ex post utilisée. Les tests effectués avec l’écart des mesures de risque sont faits avec 
comme deuxième période, un mois, trois mois et le reste de l’année. De cette manière, 
nous pouvons identifier sur quelle période de temps l’ajustement du risque est effectué. 
L ’écart du risque total au cours de l’année avec Ta, le dernier jour ouvrable de la 
deuxième période choisie, est mesuré par la différence de l’écart-type des erreurs des 
deux périodes évaluées39. Les modèles des rendements des fonds pour les deux périodes 
sont les suivants :
rp,t =  Hp,î "h £p,i,t> t =  1 à T,
rp,t = Pp,2 + 9p,2£p,ï,t-l + h ,2.t> t = T + 1 à Ta (39)
Où rpt est le rendement quotidien du fonds p pour la journée t, 6p le coefficient relié au 
terme d’erreur déphasé d’une journée et T identifie le dernier jour de la première période. 
L’écart du risque total (ERT) est mesuré à l’aide de l’équation suivante :
E R T f W ' à a i e ^ - a & J  (40)
39 Par exemple pour une année en particulier, Ta prend les formes 144,188 et 251. 
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8.1.2 Indentification de la mesure de risque total ex ante
Nous obtenons l’écart du risque total ex ante au moyen de l’estimation du modèle GJR- 
GARCH suivant :
r p,t =  Mp "b @p£p,t- 1 ^p,t
epX~N{e, hPit) où hpt
=  ù)p +  Pphp t-.t +  ap£p,t-i -b yPSt-i*p ,t-i ^p,rt^Ï
Où St1 x =  1 si £p,t-i <  0, 0 autrement, l^D =  1 si T  <  t <  Ta et 0 autrement
Où hp t est la volatilité estimée pour la période t, £pX- i  l’erreur au carré déphasée d’une 
période, une variable dichotomique s’ajustant au signe de l’erreur au temps t-1 et 
Ijf0 une variable dichotomique s’ajustant aux périodes d’évaluation. Ces périodes 
prennent trois formes possibles, soient un mois après la fin de la première période, trois 
mois ou jusqu’à la fin de l’année. Ta représente le dernier jour ouvrable de la deuxième
période. Le coefficient Xp RT nous permet de mesurer l’écart du risque total (ERT) ex ante
E R T e x a n t e =  ^  ( 4 3 )
8.2 Méthodologie pour l'identification des mesures de risque 
systématique ex post et ex ante
La prochaine section décrit l ’écart des mesures de risque systématique. Deux types de 
mesures sont utilisés. Dans un premier temps, l’inconditionnel obtenu à l’aide du bêta 
statique et deuxièmement le bêta conditionnel à la Ferson et Schadt (1996).
(41)
(42)
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8.2.1 Indentification de la mesure de risque systématique ex post
Pour les tests avec les mesures de risque systématique, l ’écart du risque systématique 
(ERS) ex post des fonds est obtenu par les modèles de régressions suivants:
rp,t ~  ap,l "b Pp,lrm,t "b Lp,lrm ,t-l "b t — 1 à T,
rp,t =  a p,2 +  Pp,2rm,t +  L p ^ m x - î  +  £p,2,t> t =  T +  1 à Ta
(44)
ERS“  = (/?„,* + Lp,2) -  (ft,4 + L„,x) (45)
Où rp t est le rendement excédentaire du fonds p au temps t, rm t le rendement 
excédentaire de l ’indice de référence, /?p le bêta inconditionnel du fonds p et Lp le 
coefficient contrôlant les problèmes de transactions non synchronisées [Dimson (1979)].
8.2.2 Indentification de la mesure de risque systématique ex ante
Dans un même ordre d’idée, l ’écart de la mesure de risque systématique ex ante est 
estimé. À cette fin, le bêta conditionnel à la Ferson et Schadt (1996) est obtenu au moyen 
des équations suivantes :
rp,t ~  &p *b Pp,m(.Zt-l>ItD) rm,t 4" LpVmt-i F  £Plt (46)
Pp,m (.^t-i> = bp,o F Bpz t - 1, "F ^-p,RS^tD
I t D = 1 si T <  t <  7ae10 autrement
où z£_j =  Zt_! -  E(Z) (48)
rP,t =  «p +  bPi0rm>t +  B; (zt_i <g> rmX) +  ZPiRSl f Drmit
F ^p^mt-i F  £pj£
où rp t est le rendement excédentaire du fonds p au temps t, rm t le rendement 
excédentaire de l’indice de référence, /?p,m(Zt_1( 1?°) le bêta conditionnel à l’information
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Zt et à la variable dichotomique /tKD, Lp le coefficient contrôlant les problèmes de 
transactions non-synchronisées et le terme d’erreur ep t. Par exemple, selon la littérature, 
la variable d’information la plus pertinente est l’écart de taux entre les obligations BAA 
et AAA40. Cet écart de taux d’intérêt reflète la prime de risque de crédit des entreprises 
coté AAA et celle cotée BAA. Lorsque l’écart est faible (élevé), l ’économie est en hausse 
(baisse). En ce qui nous concerne, quatre variables se sont révélées significatives. Le 
niveau des taux d’intérêt court terme trois mois, le taux de dividendes du S&P500, la 
pente de la structure à terme entre les taux d’intérêt cinq ans et un mois et finalement, 
l ’écart de taux entre le papier commercial court terme et le taux des bons du Trésor trois 
mois. Ces variables d’informations ont été sélectionnées suite à de régressions pas-à-pas 
(stepwise) sur 11 variables au total41. L ’équation utilisée pour la sélection des variables 
d’information est la suivante :
11
rix =  “j  +  ^  vi A  +  rjlt- 1 +  £j , t  (50)
i = l
* ' ; • v.
Où rÿ t est le rendement de l’indice j  au temps t, t?u la variable d’information, le 
coefficient lié à la variable d’information / et £jit, le terme d’erreur. Les variables les plus 
significatives ont été sélectionnées. i
L’écart du bêta conditionnel, donc l’écart de la mesure de risque systématique (ERS) ex 
ante est obtenu par l’équation suivante :
ERSpx ante =  XpfiS (51)
40 Ferson et Schadt (1996), Ferson et Qian (2004).
41 Les 11 variables d'informations sont tirées des articles de Ferson et Schadt (1996), Ferson et Qian 
(2004). Ces variables sont le niveau des taux d'intérêts trois mois, le taux de dividendes du S&P500, la 
pente des taux d'intérêt entre les bons du trésor dix ans et trois mois, la pente des taux d'intérêt entre les 
bons du trésor cinq ans et un mois, l'écart de taux entre les obligations corporatives cotées BAA et AAA, 
une variable dichotomique pour le mois de janvier, la concavité de la structure à terme des taux un an et 
cinq ans, l'écart entre les taux du papier commercial et bons du trésor trois mois , la volatilité des taux 
d'intérêt trois mois et la volatilité des rendements du S&P500.
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8.3 Tests statistiques
En plus de comparer les mesures de risque ex post et ex ante, nous comparons les tests 
statistiques employés pour mesurer l’effet tournoi. Pour ce faire, peu importe le test 
statistique utilisé, les fonds doivent être ordonnés selon la performance. Ce classement est 
fait au moyen de la performance des fonds de la première période de l’année et est donné 
par l’équation suivante :
PER Fp = [(1 + rM) • (1 + r„,2) ... ( l  + rrJ)\ -  1 (52)
Où PERFp est la performance du fonds p pour les mois inclus dans la première période de 
l’année, rp les rendements quotidiens du fonds p et finalement, rpj le dernier rendement 
quotidien du jour j  du dernier mois de la première période.
8.3.1 Tables de contingence
Les tables de contingence sont obtenues en scindant les perdants des gagnants à l’aide de 
la performance et, par la suite, en divisant les perdants et les gagnants selon l’écart des 
mesures de risque étant supérieur ou inférieur à la médiane. Le ratio illustré par 
l ’équation (53) permet de calculer la fréquence observée. Nous testons l’hypothèse que 
cette fréquence n’est pas différente que la fréquence théorique. La fréquence observée 
pour les fonds perdants ayant augmenté le risque de leur portefeuille en deuxième partie 
de l’année est donné par la formule suivante :
F ré q u e n c  eper(tantAUg, =
( nombre de fonds avec PERFp <  PERFméaiane et ERTpou ERSp >  ERTmédiane ou ERSmédiane\  <53)
\  nom bre de fo n d s  to ta l }
Où PERFp  est la performance de chaque fonds pour la première période étant inférieure à 
la médiane des performances, p E R F médiane, ER Tp l ’écart du risque total et ER Sp l’écart 
du risque systématique. Nous faisons par la suite le calcul de la statistique du chi deux 
observée. La statistique du chi deux est calculée avec comme hypothèse nulle que
Maxime Dépôt Page 61
chacune des classes, soit perdant/augmentation, perdant/diminution, 
gagnant/augmentation et gagnant/diminution, obtiennent une fréquence égale à 25 %.
et E la fréquence théorique.
Une fréquence plus élevée que 25 % pour les perdants ayant augmenté le risque confirme 
l ’hypothèse des tournois.
8.3.2 Test de Friedman
Deuxièmement, pour répondre au sous-objectif 2, des tests sont réalisés selon deux 
méthodologies. Les tables de contingence.;préées pour le sous-objectif 1 sont utilisées aux 
fins de comparaison avec les tests de Friedman. Le test de Friedman permet de tester la 
coïncidence des rangs d’échantillons appariés notamment lorsque l’échantillon est petit 
ou lorsque l’hypothèse de normalité n’est pas respectée pour les tests de comparaisons de 
moyennes42. Nous nous intéressons donc à la comparaison des rangs de deux populations.
(54)
Où Xstc est la statistique du chi deux des tables de contingence, O la fréquence observée
42 http://calam ar.univ-ag.fr/uag/staps/cours/stat/5tat.htm  
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Tableau 4  -  Description du test de Friedm an
Le tableau 4 illustre la comparaison des rangs de deux populations de fonds à l’aide du 
test de Friedman. PERFpy est la performance de la première période de l’année y du 
fonds /?, ERTpy, ERSp y sont les écarts de risque total et systématique.














ER Tp>y, ER SPy  
plus élevée
second ERTpy, ERSp y 
plus élevée
...
E R T p y, ER Spy
plus faib le
Les fonds sont premièrement classés du pire au meilleur selon la performance et 
deuxièmement avec les écarts ERTp y, ËÈSpy la plus élevé à la plus faible, et ce, pour 
chacune des années >> de l’échantillon.
(55)
7\ =  somme des n rangs des fonds de la colonne 1 
T2 =  somme des n rangs des fonds de la colonne 2
Tk
=  somme des n rangs des fonds de la dernière colonne
T tôt ai = somme des n - kde toutes les colonnes combinées
nk(k  +  1) (56)
S o it   ------
ù
Où k représente le nombre de colonnes, donc le nombre de fonds évalués pour l’année y 
et n le nombre de rangs comparés, soit deux.
f i a . .
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À l’aide de l’équation (55) les sommes des rangs sont calculées. Le résultat de l’équation
(56) contribue à évaluer la somme des écarts au carré (SEC), représenté par l’équation
(57).
„ „ „  iL m 2 (Tmal)2SEC = ------------------------ :-----
n nk
(57)
Le résultat de l’équation (57) nous est utile pour définir la statistique du chi-deux du test 
de Friedman, Xsf> P3* l ’équation suivante :
Le test de Friedman confirme l’égalité des rangs, donc si les rangs de l’exemple 
précédent sont statistiquement égaux, l’hypothèse des tournois est validée. Les tests sont 
appliqués pour les mesures de risque inconditionnelles et conditionnelles.
Finalement, sur les deux sous-objectifs, nous permettons aux périodes de tournois de 
changer. Plusieurs chercheurs testent l’hypothèse des tournois en faisant terminer la 
première partie de l’année soit en avril, mai, juin, juillet, août et septembre. En ce qui 
nous concerne, nous ne faisons pas varier la longueur de la première période. Nous 
faisons plutôt varier la durée de la deuxième période de l’année. Nous comparons les 
tests sur différents blocs temporels, soit pour un mois après les six premiers mois, pour 
trois mois et pour le reste de l’année. En d’autres mots, les tests sont fait en ayant juin 
comme fin de première période et juillet, septembre et décembre comme fin de deuxième. 
Ceci nous permet de cerner le dynamisme de la prise de risque durant la deuxième 
période de l’année. Prenons comme exemple un gestionnaire qui connaît de mauvaise 
performance durant les six premiers mois et qui augmente le risque du portefeuille durant 
le septième mois. Si sa stratégie a fonctionné et qu’il s’est rattrapé, il ne devrait pas 
présenter le même comportement durant le huitième mois. Il aura donc probablement 
diminué le risque de son portefeuille à des niveaux qui correspondent davantage au 
niveau moyen annuel. Une évolution du comportement du gestionnaire est possible.
SEC
(58)
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9 Description sommaire des données
La grande majorité des études sur les tournois emploi les fonds de style « croissance » 
pour leurs tests [Voir Brown et Al. (1996), Koski et Pontif (1999), Busse (2001), Chen et 
Pennacchi (2008), Kempf, Ruenzi et Thiele (2009), etc.]. Nous avons sélectionné des 
fonds américains ayant un style d’investissement « croissance », « aggressive » et 
« petites capitalisations croissance » selon la classification de Standard & Poors de la 
base de données CRSP. Les données des fonds communs de placement requis pour le 
calcul du rendement proviennent de la base de données FT interactive data. Nous 
étudions l’évolution du risque en deuxième période de l’année en lien avec la 
performance de première période de 13 901 fonds sur une période du 2 janvier 1996 au 
31 décembre 2008. Pour être inclus dans l’échantillon, chaque fonds doit avoir existé sur 
une année complète. Le tableau 5 présente les statistiques des rendements quotidiens et 
annuels des fonds. Les rendements quotidiens des fonds de l’échantillon sur l’ensemble 
de la période se situent entre -25,390 % et 24,384 % avec une moyenne de 0,024 %. Les 
catégories de fonds choisies ont en moyenne un écart-type des rendements quotidiens de 
1,312 % avec un maximum de 5,497 % et un minimum de 0,075 %. Les fonds de 
catégorie « aggressive » présentent les volatilités les plus élevées avec en moyenne 1,387 
%. C’est aussi cette catégorie qui a connu l’écart-type maximal en 2002, soit lors de 
conditions de marché inhabituelles. Conséquemment, nous observons les rendements 
annuels maximum et minimum chez les fonds « aggressive ». Les rendements annuels 
des fonds de l’échantillon se situent en moyenne à 6,672 % avec un maximum de 
298,025 % et un minimum de -25,390 %.
Pour l’identification des portefeuilles de référence, nous nous basons sur les résultats de 
Daniel, Grinblatt, Titman et Wermers (1997) qui parviennent à identifier les 
caractéristiques de plus de 2 500 fonds sur une période de 1975 à 1994. Plus précisément, 
les auteurs identifient le quintile moyen d’appartenance à trois caractéristiques des fonds. 
La capitalisation boursière, le ratio valeur au livre sur valeur au marché (V L/V M ) et le 
momentum sont les caractéristiques utilisées. Un fonds étant dans le premier quintile de 
capitalisation boursière a une petite capitalisation, ou, un étant dans le premier quintile de
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VL/VM  a un ratio dans les 20 % plus faible. À titre d’exemple, les fonds classifiés 
« croissance » appartiennent, en moyenne sur la période d’échantillon, au 3,99lèmc quintile 
de capitalisation boursière, au 2,75'ème quintile du ratio VL/VM  et au 3,10lème quintile de 
momentum.
À l’aide des informations tirées de Daniel, Grinblatt, Titman et Wermers (1997) nous 
sommes en mesure d’associer un indice de référence propre à chaque style de fonds. Les 
portefeuilles de référence requis sont tirés du site de Kenneth French.43 Les portefeuilles 
de référence formés à partir de la taille et du ratio valeur au livre sur valeur au marché 
(VL/VM ). Les portefeuilles incluant les actions du NYSE, AMEX et NASDAQ sont 
premièrement divisés en décile de capitalisation boursière et par la suite, chaque décile de 
capitalisation boursière est divisé en décile du ratio VL/VM . Ce qui nous offre le choix 
entre 100 portefeuilles.
En reprenant l’exemple des fonds « croissance », nous doublons le quintile moyen pour 
obtenir son appartenance au décile. Donc,' l ’indice de référence des fonds « croissance » 
du septième décile de capitalisation boursière et du sixième décile du ratio VL/VM  est 
sélectionné. La même procédure est reproduite pour les autres styles de fonds44.
43 http://mba.tuck.dartmouth.edu/pages/facultv/ken.french/data librarv.html#HistBenchmarks
44 Le style « petites capitalisation croissance » n'est pas présent dans l'étude de Daniel, Grinblatt, Titman 
et Wermers (1997). Nous avons donc sélectionné le troisième décile de capitalisation boursière et le 
deuxième décile du ratio VL/VM en se basant sur les résultats des moyennes de déciles obtenus pour les 
fonds « aggressive ».
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Tableau 5 - Sommaire statistique des rendements quotidiens et annuels_____
Ce tableau décrit les statistiques des rendements quotidiens et annuels des trois catégories 
de fonds de l’échantillon. Les catégories choisies sont croissance (GRO), « aggressive » 
(AGG) et petites capitalisations croissance (SCG). Les données couvrent la période du 3 
janvier 1996 au 31 décembre 2008, pour un total de 13 693 fonds sur l’ensemble des 
années de l’échantillon.
Section A -  Total des fonds
Nombre de RdmQuot. Rdm Quot. RdmQuot. Moyenne des Moyenne des Moy. Écart- Min Écart- Max Écart- Moyenne Rdm annuel Rdm annuel
fond* Moy Min M ix minimums maximums type Type Type Rdm annuel Min Max
TOTAL 13901 0.024% -25,390% 24,834% -4851% 4634% 0 1 2 % 0.075% 5,497% 4672% •25,390% 298,025%
2008 13S1 •0,160% •25,390% 24,834% -9.880% $697% 2,596% 0,554% 5,247% •37,669% -25,390% 86,723%
2007 1311 0,030% •22,723% 18,750% -3,725% - « 74% 1,108% 0,229% 3,102% 4755% •22,723% 78,037%
2006 1400 0,047% *101% 15,287% -2,500% 3,181% 0,884% 0,141% 2,007% 11,460% •6,101% 37,358%
200S 1646 0,022% •13,695% 15,407% •3,030% 2,246% 0,819% 0,124% 1,784% 4,877% •13,695% 24,395%
2004 1707 0,054% •19,882% 7,203% -2,414% 4,032% 0,957% 0,083% 2,320% 13,461% -19,882% 42,739%
2003 ISIS 0,126% •18,725% 23,835% -3,228% 3,463% 1,110% 0,080% 3,241% 34023% -18,725% 122,58S%
2002 1314 •0,095% -16,667% 21,218% •4,172% 5,617% 1,610% 0,075% 5,497% •23,168% -14667% 33,567%
2001 1092 *0,020% -18,163% 23,4S9% •5,676% 5,279% 1,597% 0,121% 4,232% -6,559% -18,163% 75,111%
2000 784 -0,020% •20,361% 18,521% -7,424% 6,841% 1,972% 0.347% 4,549% -8,420% -20,361% 143,127%
1999 S92 0,117% -23,090% 18,318% •3,692% 3,687% 1,173% 0,384% 3,116% 3S,2S9% -23,090% 298,025%
1998 496 0,051% -22,950% 13,534% -6,806% 4,846% 1,375% 0,368% 2,970% 12,433% •22,950% 91,399%
1997 404 0,088% •17,567% 24,229% •6,897% 3,978% 1,026% 0,286% 2,052% 23,601% -17,567% 58,612%
1996 289 0,070% •23,029% 22,161% •3,622% 2,904% 0,832% 0,285% 2.278% 18,681% •23,029% 48,506%
Section B -  Fonds croissance (AGG)
Année Nombre de
RdmQuot. Rdm Quot. Rdm Quot. Moyenne des Moyenne des Moy. Écart- M in Écart- Max Écart- Moyenne Rdm annuel Rdm annuel
fonds Moy. Min Max minimums maximums type Type Type Rdm annuel Min Max
TOTAL 2831 0,022% -25,390% 24,834% -5,134% 4810% 1,387% 0,075% 5,497% 6.429% '25,390% 298,025%
2008 219 -0,158% •25,390% 24,834% -10,012% 11,181% 2,618% 0,554% 5,247% •35,979% -25,390% 86,723%
2007 241 0,046% •15,789% 18,750% •3,783% 3,604% 1,117% 0,229% 3,102% 10,962% -15,789% 78,037%
2006 236 0,039% -6,101% 12,303% •2,539% 3,275% 0,891% 0,141% 2,007% 9,313% •6,101% 24,723%
2005 307 0,021% -9,916% 10,155% •3,138% 2,332% 0,810% 0,124% 1,784% 4,818% -9,916% 22,191%
2004 332 0,046% -14,721% 4379% -2,469% 2,462% 0,941% 0,083% 2,320% 11,406% -14,721% 42,739%
2003 291 0,121% •12,276% 12,022% •3,329% 3,707% 1,144% 0,060% 3,241% 34,641% -12,276% 97,263%
2002 276 -0,106% •14667% 21.218% -4,284% 5,996% 1,705% 0,075% 5,497% -25,537% -16v667% 33,567%
2001 244 -0,046% -18,163% 19,879% •4194% 5,925% 1,778% 0,121% 4,232% -13,381% • 18,163% 31,195%
20QQ 179 -0,037% -14,248% 18,521% •8,285% 8,050% 2,255% 0,347% 4,549% -13,418% -14,248% 52,742%
1999 1S3 0,149% •23,090% 11,983% -4,390% - 4,091% 1,308% 0,384% 2,844% 46,949% -23,090% 298,025%
1998 142 0,072% •22,950% 13,534% •7,167% ' 5,201% 1,468% 0,368% 2,970% 17,717% •22,950% 91,399%
1997 126 0,079% -11,786% 24,229% •7,094% 4,341% 1,087% 0,423% 2,052% 20,927% -11,786% 58,612%
1996 85 0,059% •14,729% 17,SS4% •4,054% 3,275% 0,903% 0,285% 1,877% 15,162% *14,729% 39,494%
Section C - Fonds « aggressive » (GRO)
*:•>
Année Nombre de RdmQuot. Rdm Quot. RdmQuot. Moyenne des Moyenne des Moy. Écart- Min Écart- Max Écart- Moyenne Rdm annuel Rdm annuel
fonds Moy. Min Max minimums maximums type type type Rdm annuel Min Max
TOTAL 7094 0,021% -23,029% 23,835% -4,612% 4470% 1.249% 0,131% 3,749% 5.934% •23,029% 126,109%
2008 677 -0,169% •12,841% 15,352% -9,326% 11,580% 2,519% 1,211% 3,266% -39,589% -12,841% -20,052%
2007 677 0,034% •9,242% 10,690% -3,573% 3,203% 1,032% 0,545% 1,584% 7,771% •9,242% 38,869%
2006 736 0,045% •S,206% 12,906% -2,136% 2,699% 0,755% 0,423% 1,564% 11,330% •5,206% 30,861%
2005 842 0,022% •10,299% 8,914% -2,445% 2,074% 0,714% 0,136% 1,467% 5,002% •10,299% 22,462%
2004 870 0,045% •5,909% 7,203% -2,015% 2,091% 0,789% 0,176% 2,264% 11,152% •5,909% 25,652%
2003 783 0,108% -18,725% 23,835% •3,408% 3,631% 1,088% 0,167% 2,731% 29,489% -18,725% 122,585%
2002 700 -0,098% -11,306% 10,142% 4,089% 5,766% 1,626% 0,151% 2,731% •24,190% -11,306% 7,370%
2001 572 -0,040% -13,274% 23,459% -5,557% 5,026% 1,S34% 0,131% 3,749% -11,459% -13.274% 36,528%
2000 388 •0,032% •20,361% 16,015% -4483% 6,041% 1,759% 0,817% 3,651% -10,484% •20,361% 33,699%
1999 297 0,100% -16,414% 18,318% •3,614% 3,817% 1,201% 0,596% 3,116% 27,980% -16,414% 126,109%
1998 225 0,084% •21,996% 11,783% -7,079% 5,116% 1,355% 0,442% 1,970% 21,564% -21,996% 60,776%
1997 186 0,104% •17,567% 23,368% -6,881% 4,443% 1,073% 0,286% 1,751% 28,247% 17,567% 53,102%
1996 141 0,076% -23.029% 22,161% -3,348% 2,621% 0,795% 0,424% 2,278% 20,333% •23,029% 44,194%
Maxime Dépôt Page 67
Section D -  Fonds petites capitalisations croissance (SCG)






















TOTAL 3*76 0,028% -22,723% 17,945% -4,806% 4,553% 1,300% 0,349% 4,430% 7,652% -22,723% 143,127%
2008 455 •0,153% -19,006% 14,327% -10,301% 9,329% 2,651% 1,518% 4,430% -37,438% -19,008% 26,266%
2007 393 0,011% -22.723% 6,442% -3,818% 3,615% 1,174% 0,774% 1,941% 1,532% -22,723% 37,307%
2006 428 0,056% •4,880% 15,287% -2,826% 3,569% 1,005% 0,576% 1,683% 13,739% •4,880% 37,358%
2005 497 0,023% •13,69S% 15,407% -3,506% 2,333% 0,933% 0,494% 1,570% 4,811% -13,695% 24,395%
2004 505 0,070% •19,882% 4,950% -2,757% 7,542% 1,140% 0,620% 1,894% 17,826% -19,882% 38,782%
2003 441 0,149% •11,863% 7,242% •2,948% 3,052% 1,098% 0,455% 1,943% 43,938% -11,863% 93,612%
2002 338 •0,080% -14,754% 17,945% -4,144% 5,069% 1,499% 0,592% 3,054% -19,777% -14,754% 15,856%
2001 276 0,027% -14,988% 12,546% -5,278% 4,884% 1,479% 0,636% 3,186% 5,162% -14,988% 75,111%
2000 217 0,008% -14,211% 14,097% -7,504% M33% 1,902% 0,728% 3,714% •1,358% -14,211% 143,127%
1999 142 0,101% -14,619% 15,156% -3,074% 3,154% 1,009% 0,391% 2,207% 30,846% -14,619% 134,951%
1996 129 -0,001% -11,167% 7,367% -6,170% 4,222% 1,302% 0,673% 2,001% -1,962% -11,167% 27,381%
1997 92 0,081% • 16.432% 17,414% •6,714% 3,151% 0,917% 0,452% 1,647% 21,627% •16,432% 41,098%
1996 63 0,076% -18,952% 5,117% -3,465% 2,817% 0,797% 0,349% 1,523% 20,549% -18,952% 48,506%
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10 Résultats
La prochaine section présente les résultats obtenus au moyen des différents tests. Les 
analyses d’évolution des mesures de risque sont relatives à la médiane de la variation de 
ces mêmes mesures. Les tests sont utilisés afin de démontrer que les perdants augmentent 
davantage que les gagnants le risque de leur portefeuille. La première section montre les 
résultats des tables de contingence pour les mesures de risque ex post et ex ante. La 
deuxième présente ceux provenant du test de Friedman. La troisième expose une analyse 
comparative des tests non paramétriques utilisés. Finalement, la dernière présente une 
analyse des résultats faite sur plusieurs blocs temporels de deuxième période.
10.1 Résultats des tables de contingence
Le moyen le plus courant employé dans la littérature pour vérifier l’effet tournoi demeure 
les tables de contingence qui mesurent la fréquence d’observations d’un échantillon. Les 
tests à l’aide des tables de contingence s’interprètent de façon relative. Pour classer les 
gestionnaires, deux médianes sont utilisées. Premièrement la médiane des rendements 
(gagnants ou perdants) et deuxièmement, la médiane des variations de risque (supérieure 
ou inférieure à cette médiane). La proportion observée montre les quatre fréquences 
suivantes : les gagnants avec variation de risque inférieure à la médiane des variations, 
les gagnants avec variation de risque supérieure à la médiane des variations, les perdants 
avec variation de risque inférieure à la médiane des variations et les perdants avec 
variation de risque supérieure à la médiane des variations. L ’hypothèse des tournois est 
validée lorsque la fréquence des perdants avec une variation de risque supérieure à la 
médiane est plus élevée que 25 %. Dans un premier temps, les résultats des mesures de 
risque non conditionnelles sont exposés afin de les comparer avec ceux obtenus dans la 
littérature. Par la suite, les résultats des tables de contingence avec mesures de risque 
conditionnelles sont présentés. Pour conclure, une analyse comparative des mesures de 
risque est exposée. Le tableau suivant affiche le sommaire des résultats obtenus à l’aide 
des tables de contingence.
Maxime Dépôt Page 69
Tableau 9 - Sommaire des résultats des tables de contingence_____________
Le tableau 9 affiche les résultats des tables de contingence pour les mesures de risque 
total et systématique, conditionnel et non conditionnel. La lettre « T » expose un 
comportement conforme à l ’hypothèse des tournois, où les gestionnaires perdants 
(gagnants) augmentent (réduisent) davantage le risque sur les derniers six mois que les 
gagnants (perdants). La lettre « S» ;  signale un comportement de prise de risque 
stratégique, où les gestionnaires perdants (gagnants) réduisent (augmentent) davantage le 
risque sur les derniers six mois que les gagnants (perdants). Les astérisques indiquent le 
seuil de significativité des tests, « * * *  », » et « * » signifient respectivement 1 %, 5
% et 10.%._________________________________________________________________
Total non-cond. Syst. non-cond. Total cond. Syst. cond.
AGG GRO SCG AGG GRO SCG AGG GRO SCG AGG GRO SCG
Total
1996-2008 s . . . S *** s . . . S*” T * * * T *** T ***
Deux sous-pérlodes
2002-2008 s . . . s . . . T *** S” * y««* T *** T**
1996-2001 S *** S *** s . . . s . . . T* s*** T ** *
Q uatre sous-périodes
2006-2008 T *** T *** T *** T *** s . . . T*** T* T ** * T»**
2003-2005 S *** s . . . S *** S** T** 5 * * * j* * * S* S *** T ***
2000-2002 S *” s. . . s . . . S *** s*** T* s . . . T *** T” *
1996-1999 T * ' T *** T * * * s . . . T*
Par année
2008 T *** T *** s*** T. . . T. . . T * * * S*
2007 T* y««« I".*# T. . . s . . . S *** s . . . T*** T*** T***
2006 T. . . T*** T. . . T*” T* T. . . T** T. . . T. . . T. . .
2005 s*** s . . . s . . . y*** s * * * s . . . y . . . T ***
2004 T *** S " S '* y * * * s* S** S *** T *** T. . .
2003 s . . . s . . . s . . . j . . . T. . . S *** S ** ’
2002 s*** S *** S” * S f s*** s. . . T *** T * * * S *” T ***
2001 s*** S *** s*** s*** 5 . . . s . . . S** s . . . s . . . T ** * T *** j * * *
2000 T ** S* - ' j l * . T * * * T*** S ***
1999 T*** T ** * S » . T. . . T* T **
1998 S»*» S *** s*** s. . . S * " S**
1997 T* T*** s * * * T”
1996 S* T* 1 T* T*** T " ’ T"**
10.1.1 Résultats des mesures de risque total ex post avec tables de contingence
Les résultats sur l’ensemble de la période (douze années), sur les deux sous-périodes 
(deux fois six années) et sur l’ensemble des catégories de fonds obtenus à l’aide des 
tables de contingence et le risque total inconditionnel comme mesure ne montrent aucun 
effet tournoi. Généralement, l’effet contraire est observable. Les perdants ont diminué 
davantage le risque que les gagnants.
Pour l’ensemble de l’échantillon, contrairement à ce qui est attendu pour valider l’effet 
tournoi, les fonds de catégorie « aggressive » (AGG ci-après) affichent une fréquence des
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perdants ayant une variation de risque supérieure à la médiane pendant le reste de l’année 
de 23,10 % (0,000). Cette même proportion se retrouve pour les gagnants avec une 
variation de risque inférieure à la médiane. Des résultats très semblables pour les 
catégories « croissance » (GRO ci-après) et « petites capitalisation croissance » (SCG ci- 
après) sont observables. Pour les fonds GRO, 24,05 % (0,001) des perdants ont une 
variation de risque supérieure à la médiane. Les résultats des fonds de catégorie SCG 
démontrent que 22,71 % (0,000) des perdants ont une variation de risque supérieure à la 
médiane. Bref, sur l’ensemble de l’échantillon, aucun effet tournoi n’est distinguable.
À titre de comparaison, Chen et Pennacchi (2008) démontrent que sur la période de 1995 
à 2005, pour les fonds équivalents aux GRO, la proportion des perdants (gagnants) ayant 
augmenté davantage le risque de leur portefeuille relativement à la médiane se situe à 
22,06 % (27,95 %)45, ce qui appui nos résultats.
Les résultats des deux et quatre sous-périodes confirment ceux obtenus pour l ’ensemble 
de la période d’échantillon et n’appuient pas l’effet tournoi en général. Pour la grande 
majorité des périodes de temps testées, les perdants (gagnants) diminuent (augmentent) 
davantage le risque total de leur portefeuille en deuxième partie de l’année de façon 
significative. Une tendance conforme à l’effet tournoi est cependant observable pour une 
sous-période testée, soit celle de 2006 à 2008, et ce, pour deux des familles de fonds. En 
effet, pour cette sous-période, les gestionnaires moins performants des fonds GRO et 
SCG semblent avoir augmenté le risque leur portefeuille de façon plus importante que 
les plus performants. De plus, lors de la sous-période 1996 à 1999, aucun comportement
t
n’est distinguable pour aucune des familles. Fait intéressant, les deux sous-périodes qui 
n’appuient pas l’effet tournoi préparent ou constituent une période de crise importante. 
La première prépare la bulle technologique de 2001 et la deuxième constitue la crise des 
subprimes américains de 2008.
Les fréquences observées au cours des années 1999, 2000 et 2001, soit avant la bulle 
technologique et pendant son éclatement, suggèrent un comportement intéressant des 
gestionnaires de portefeuille. Pour 1999, les gestionnaires perdants, excluant ceux des
45 Les fréquences de Chen et Pennacchi (2008) sont significatifs au seuil de 1%. Avec comme mesure de 
risque l'écart-type des rendements.
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fonds SCG, semblent augmenter davantage le risque de leur portefeuille que les gagnants 
puisqu’ils affichent des fréquences de 35,95 % (0,000), 28,96 % (0,004), 27,46 % (0,238) 
pour les fonds de catégories AGG, GRO et SCG respectivement. Les rendements 
cumulés du S&P500 et du NASDAQ ont atteint cette année-là, 19,81 % et 88,13 %46 
respectivement. Donc, la prime de risque de marché était considérable pendant cette 
année47. En tenant compte de ces informations, le modèle théorique de Taylor (2003) 
démontre deux situations possibles dans le cas où les gestionnaires ignorent la 
composition du portefeuille des autres. Soit lorsque e, la prime de risque du marché, est
plus grande ou plus petite que ü) [/V (-~ ~ )]>  où g est l ’écart de performance entre le
gagnant et le perdant en première période, a la volatilité de l’actif risqué et eu le taux de 
croissance des entrées de fonds nettes. Dans les deux cas, la probabilité d’augmentation 
du risque du gestionnaire gagnant est plus élevée que celle du gestionnaire perdant. 
Cependant, toujours pour 1999, nos résultats montrent que 36,60 % (0,000), 26,29 %
•p
(0,004) et 27,46 % (0,238) des gestionnaires gagnants ont une variation de risque sous la 
médiane pour les fonds AGG, GRO et SCG respectivement.
Selon Kempf et Al. (2009), pendant 1999, l’incitation de compensation dominait tandis 
que pour 2000 et 2001, l’incitation d’emploi était présente. En effet, pour 1999, leurs 
résultats montrent que les perdants ont augmenté davantage leur risque en deuxième 
période que les gagnants48. Rappelons que selon leur deuxième hypothèse, soit lors de 
marché haussier, les gestionnaires perdants ont tendance à augmenter le risque de leur 
portefeuille de façon plus marquée que les gagnants49. Nos résultats concordent donc 
avec ceux de Kempf et Al. (2009).
Pour les années 2000 et 2001, soit pendant l’éclatement de la bulle technologique50, un 
revirement de comportement est distingùhble. En 2000, il n’y a pas de tendances très
46 Les rendements cumulés proviennent de www.gôogle.com\finance
47 La moyenne du taux des bons du trésor américains 12 mois pendant 1999 était de 5,06%.
48 La mesure de risque utilisé ici par Kempf et al. (2009) est le ratio de l'écart-type du portefeuille anticipé 
de la deuxième période sur l'écart-type du portefeuille réalisé de la première période. L'écart-type 
anticipé est obtenu en appliquant la volatilité de la première période à la composition du portefeuille en 
deuxième partie de l'année.
49 Les résultats de Kempf et Al (2009) ont confirmé cette hypothèse.
50 L'éclatement de la bulle internet eu lieu en mars 2000. Voir http://fr.wikipedia.org/wiki/Bulle Internet
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significatives. Pour 2001, 18,03% (0,000), 14,51 % (0,000) et 9,78%  (0,000) des 
perdants des fonds AGG, GRO et SCG respectivement, ont une variation de risque 
supérieure à la médiane. Kempf et Al.' (2009), ainsi que Goriaev et Al (2005), arrivent 
eux aussi à de résultats très similaires51.
Finalement, les résultats découlant des tables de contingence à l’aide de mesures de 
risque total inconditionnelles proposent qu’il n’y ait généralement pas d’effet tournoi. Au 
contraire, ceux-ci mettent en évidence que pour l’ensemble de la période, les 
gestionnaires gagnants augmentent davantage le risque tandis que les perdants le 
réduisent davantage. De plus, ces résultats sont très similaires à ceux obtenus dans la 
littérature sur une période de temps comparable.
51 Pour 2001, Kempf et Al (2009) présentent que 21,87% (0,000) et Goriaev et Al (2005) 11,19% (0,000) 
des perdants augmentent davantage le risque de leur portefeuille en deuxième partie de l'année que la 
médiane.
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Tableau 10 -  Mesure de risque total non conditionnelle - AGG____________
Les fréquences d'échantillon des tables de contingence 2X2 sont présentées ci-dessous. Les 
fréquences s ont obtenues en (1) divisant les fonds par rapport à la performance des six 
premiers mois de l'année et (2) en les divisant à l'aide de la variation de leur mesure de risque. 
Nous avons donc divisé les fonds en quatre groupes sur une période d'une année. 
Premièrement, les fonds sont divisés en perdants et gagnants, si la performance du fonds 
durant les six premiers mois de l'année est supérieure (gagnants) ou inférieure (perdant) à la 
médiane des rendements de l'ensemble des autres fonds. Deuxièmement, les fonds sont 
divisés quant à leur variation de mesure de risque sur la deuxième période par rapport à la 
première, soit la variation de risque est inférieure ou supérieure à la médiane des variations de 
risque des autres fonds. Les tables de contingence ont été produites sur (i) l'ensemble de 
l'échantillon, (ii) deux sous-périodes, (iii) quatre sous-périodes et (iv) pour chaque année. Une 
mesure de risque total non conditionnelle évaluée sur les six mois suivant la première période
a été utilisée.________________________________________________________________________
Mesure de risque total non conditionnelle deuxième période de 6 mois - AGG 
Fréquence d'échantillon (% des observations)
Gagnants Perdants
Périodes Observations Inférieure Supérieure Inférieure Supérieure Chi-deux p-value
Total
1996-2008 2831 23.10% 26.92% 26.88% 23.10% 16.423 0.000
Deux sous-périodes
2002-2008 1902 22.77% 27.23% 27.23% 22.77% 15.317 0.000
1996-2001 929 23.90% 26.16% 26.05% 23.90% 1.815 0.178
Quatre sous-périodes
2006-2008 696 25.14% 24.86% 24.86% 25.14% 0.023 0,879
2003-2005 930 21.61% 28.39% 28.39% 21.61% 17.390 0.000
2000-2002 699 21.46% 28.61% 28.61% 21.32% 14.909 0.000
1996-1999 506 24.90% 25.10% 25.10% 24.90% 0.008 0.929
Par année
2008 219 23.29% 26.94% 26.48% 23.29% 1.040 0.308
2007 241 23.24% 26.97% 26.56% 23.24% 1.212 0.271
2006 236 26.27% 23.73% 23.73% 26.27% 0.612 0.434
2005 307 19.22% 30.94% 30.94% 18.89% 18.413 0.000
2004 332 26.51% 23.49% 23.49% 26.51% 1.209 0.271
2003 291 21.31% 28.87% 28.87% 20.96% 7.141 0.008
2002 276 20.65% 29.35% 29.35% 20.65% 8.608 0.003
2001 244 18.03% 31.97% 31.97% 18.03% 20.547 0.000
2000 179 29.05% 21.23% 21.23% 28.49% 4.175 0.041
1999 153 36.60% 13.73% 13.73% 35.95% 39.067 0.000
1998 142 16.90% 33.10% 33.10% 16.90% 16.648 0.000
1997 126 28.57% 21.43% 21.43% 28.57% 2.625 0.105
1996 85 21.18% 29.41% 29.41% 20.00% 2.774 0.096
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Tableau 11 - Mesure de risque total non conditionnelle - GRO_____________
Les fréquences d'échantillon des tables de contingence 2X2 sont présentées ci-dessous. Les 
fréquences sont obtenues en (1) divisant les fonds par rapport à la performance des six premiers 
mois de l'année et (2) en les divisant à l'aide de la variation de leur mesure de risque. Nous 
avons donc divisé les fonds en quatre groupes sur une période d'une année. Premièrement, les 
fonds sont divisés en perdants et gagnants, si la performance du fonds durant les six premiers 
mois de l'année est supérieure (gagnants) ou inférieure (perdant) à la médiane des rendements 
de l'ensemble des autres fonds. Deuxièmement, les fonds sont divisés quant à leur variation de 
mesure de risque sur la deuxième période par rapport à la première, soit la variation de risque 
est inférieure ou supérieure à la médiane des variations de risque des autres fonds. Les tables 
de contingence ont été produites sur (i) l'ensemble de l'échantillon, (ii) deux sous-périodes, (iii) 
quatre sous-périodes et (iv) pour chaque année. Une mesure de risque total non conditionnelle
évaluée sur les six mois suivant la première période a été utilisée.____________________________
Mesure de risque total non conditionnelle deuxième période de 6 mois - GRO 
Fréquence d'échantillon (% des observations)
Gagnants Perdants
Périodes Observations inférieure Supérieure Inférieure Supérieure Chi-deux p-value
Total
1996-2008 7094 24.05% 25.95% 25.95% 24.05% 10.291 0.001
Deux sous-périodes
2002-2008 5285 24.84% 25.17% 25.15% 24.84% 0.206 0.650
1996-2001 1809 21.45% 28.58% 28.52% 21.45% 37.264 0.000
Quatre sous-périodes
2006-2008 2090 29.14% 20.86% 20.86% 29.14% 58.894 0.000
2003-2005 2495 22.69% 27.33% 27.29% 22.69% 21.573 0.000
2000-2002 1660 17.83% 32.17% 32.17% 17.83% 148.720 0.000
1996-1999 849 25.56% 24.50% 24.38% 25,56% 0.428 0.513
Par année
2008 677 30.72% 19.35% 19.35% 30.58% 36.440 0.000
2007 677 26.59% 23.49% 23.34% 26.59% 2.746 0.098
2006 736 31.11% 18.89% 18.89% 31.11% 46.822 0.000
2005 842 17.58% 32.54% 32.42% 17.46% 82.849 0.000
2004 870 29.43% 20.57% 20.57% 29,43% 28.142 0.000
2003 783 21.07% 28.99% 28.99% 20.95% 20.481 0.000
2002 700 18.14% 31:86% 31.86% 18.14% 56,947 0.000
2001 572 14.51% 35.49% 35.49% 14.51% 122,215 0.000
2000 388 22.68% 27.32% 27.32% 22.68% 3.369 0.066
1999 297 29.29% 20.88% 20.88% 28.96% 8.315 0.004
1998 225 15.11% 35.11% 35.11% 14.67% 44.044 0.000
1997 186 26.88% 23.12% 23.12% 26.88% 1.060 0.303
1996 141 25.53% 24.82% 24.11% 25.53% 0.079 0.779
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Tableau 12 - Mesure de risque total non conditionnelle - SCG_____________
Les fréquences d'échantillon des tables de contingence 2X2 sont présentées ci-dessous. Les 
fréquences sont obtenues en (1) divisant les fonds par rapport à la performance des six 
premiers mois de l'année et (2) en les divisant à l'aide de la variation de leur mesure de risque. 
Nous avons donc divisé les fonds en quatre groupes sur une période d'une année. 
Premièrement, les fonds sont divisés en perdants et gagnants, si la performance du fonds 
durant les six premiers mois de l'année est supérieure (gagnants) ou inférieure (perdant) à la 
médiane des rendements de l'ensemble des autres fonds. Deuxièmement, les fonds sont 
divisés quant à leur variation de mesure de risque sur la deuxième période par rapport à la 
première, soit la variation de risque est inférieure ou supérieure à la médiane des variations de 
risque des autres fonds. Les tables de contingence ont été produites sur (i) l'ensemble de 
l'échantillon, (ii) deux sous-périodes, (iii) quatre sous-périodes et (iv) pour chaque année. Une 
mesure de risque total non conditionnelle évaluée sur les six mois suivant la première période
a été utilisée.________________________________________________________________________
Mesure de risque total non conditionnelle deuxième période de 6 mois • SCG 
Fréquence d'échantillon (% des observations)
Gagnants Perdants
Périodes Observations Inférieure Supérieure Inférieure Supérieure Chi-deux p-value
Total
1996-2008 3976 22.71% 21120% 27.29% 22.71% 33.606 0.000
D eux sous-périodes
2002-2008 3057 23.52% 26.50% 26.46% 23.52% 10,755 0.001
1996-2001 919 20.24% 29.8*2% 29.71% 20.24% 34.579 0.000
Quatre sous-périodes
2006-2008 1276 27.98% 22.02% 22.02% 27.98% 18.367 0.000
2003-2005 1443 21.90% 28.14% 28.14% 21.83% 23.068 0.000
2000-2002 831 16.25% 33.81% 33.69% 16.25% 116.146 0.000
1996-1999 426 26.29% 23.71% 23.71% 26.29% 1.139 0.286
Par année
2008 455 25.27% 24.84% 24.84% 25.05% 0.024 0.877
2007 393 32.57% 17.56% 17.30% 32.57% 39.685 0.000
2006 428 26.40% 23.60% 23.60% 26.40% 1.350 0.245
2005 497 19.52% 30.58% 30.58% 19.32% 26.101 0.000
2004 505 22.38% 27.72% 27.72% 22.18% 6.068 0.014
2003 441 23.81% 26.30% 26.08% 23.81% 1.006 0.316
2002 338 16.57% 33.43% 33.43% 16.57% 43.385 0.000
2001 276 9.78% 40.22% 40.22% 9.78% 162.450 0.000
2000 217 23.50% 26:79% 26.27% 23.50% 0.789 0.374
1999 142 27.46% 22.54% 22.54% 27.46% 1.394 0.238
1998 129 18.60% 31.78% 31.01% 18.60% 9.041 0.003
1997 92 29.35% 20.65% 20.65% 29.35% 2.869 0.090
1996 63 31.75% 19.05% 19.05% 30.16% 3.803 0.051
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10.1.2 Résultats des mesures de risque systématique ex post avec tables de 
contingence
Pour l’ensemble des familles de fonds, sauf pour la catégorie SCG, aucune tendance n’est 
observable pour le risque systématique non conditionnel, et ce, sur la totalité de la 
période. La proportion des perdants ayant une variation de risque systématique supérieure 
à la médiane en deuxième période se situe à 24,69 % (0,510), 25,35 % (0,245) et 20,95 % 
(0,000) pour les fonds de catégorie AGG, GRO et SCG respectivement. Une prise de 
risque stratégique est donc observable pour les fonds SCG.
Les gestionnaires de fonds d’actions de petites capitalisations (SCG) ayant connu de 
mauvaises performances relatives semblent réduire davantage leur exposition au risque 
de marché de façon plus prononcée que les deux autres catégories de fonds. 
Contrairement aux tests effectués à l’aide du risque total non conditionnel, où nous 
pouvons remarquer une tendance de prise de risque stratégique claire et répandue sur les 
trois familles de fonds, en ce qui concerne le risque systématique non conditionnel, cette 
tendance est seulement observable pour les fonds SCG.
Les fonds AGG ne démontrent aucun effet, sur les deux sous-périodes. Pour leur part, les 
fonds GRO présentent des tendances contradictoires pour ces mêmes sous-périodes. En 
effet, de 2002 à 2008, la proportion des perdants qui augmente davantage le risque de 
leur portefeuille en deuxième partie de l’année est de 26,40 % (0,000). Ce qui suggère un 
effet tournoi durant cette période. Par contre, de 1996 à 2001, les résultats indiquent une 
prise de risque stratégique, où 22,11 % (0,000) des perdants augmentent davantage le 
risque systématique de leur portefeuille en deuxième partie d’année. Pour les fonds SCG, 
la grande majorité des résultats obtenus sur les deux et quatre sous-périodes appuient 
significativement une prise de risque stratégique des gestionnaires.
Les résultats des fonds AGG et GRO démontrent un effet tournoi pour la période de 2006 
à 2008, et ce, significativement au seuil de 1 %. Tandis qu’aucune tendance n’est 
perceptible, sauf pour les fonds GRO, sur la période de 1996 à 1999.
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Pour chacune des familles de fonds, l’année 2001 montre que les perdants (gagnants) 
réduisent (augmentent) de façon plus importante le risque systématique de leur 
portefeuille durant les six derniers mois de l’année. Les résultats sont hautement 
significatifs. On remarque pour les fonds AGG, GRO et SCG respectivement que 
30,33 % (0,001), 32,52 % (0,000) et 36,23 % (0,000) des perdants ont une variation de 
risque systématique non conditionnel inférieure à la médiane des variations.
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Tableau 13 -  Mesure de risque systématique non conditionnelle - AGG_____
Les fréquences d'échantillon des tables de contingence 2X2 sont présentées ci-dessous. Les 
fréquences sont obtenues en (1) divisant les fonds par rapport à la performance des six 
premiers mois de l'année et (2) en les divisant à l'aide de la variation de leur mesure de risque. 
Nous avons donc divisé les fonds en quatre groupes sur une période d'une année. 
Premièrement, les fonds sont divisés en perdants et gagnants, si la performance du fonds 
durant les six premiers mois de l'année est supérieure (gagnants) ou inférieure (perdant) à la 
médiane des rendements de l'ensemble des autres fonds. Deuxièmement, les fonds sont 
divisés quant à leur variation de mesure de risque sur la deuxième période par rapport à la 
première, soit la variation de risque est inférieure ou supérieure à la médiane des variations de 
risque des autres fonds. Les tables de contingence ont été produites sur (i) l'ensemble de 
l'échantillon, (H) deux sous-périodes, (iii) quatre sous-périodes et (iv) pour chaque année. Une 
mesure de risque systématique non conditionnelle évaluée sur les six mois suivant la première
période a été utilisée._________________________________________________________________
Mesure de risque systématique non conditionnelle deuxième période de 6 mois - AGG 
Fréquence d'échantillon (% des observations)
Gagnants Perdants
Périodes Observations Inférieure Supérieure Inférieure Supérieure Chi-deux p-value
Total
1996-2008 2831 24.69% 25.33% 25.29% 24.69% 0.433 0.510
Deux sous-périodes
2002-2008 1902 24.66% 25.34% 25.34% 24.66% 0.355 0.551
1996-2001 929 24.43% 25.62% 25.51% 24.43% 0.477 0.490
Quatre sous-périodes
2006-2008 696 31.03% 18.97% 18.97% 31.03% 43.061 0.000
2003-2005 930 22.90% 27.10% 27.10% 22.90% 6.588 0.010
2000-2002 699 19.46% 30.62% 30.47% 19.46% 36.150 0.000
1996-1999 506 26.48% 23.52% 23.52% 26.48% 1.785 0.182
Par année
2008 219 26,94% 23.29% 22.83% 26.94% 1.339 0.247
2007 241 31.95% 18.26% 17.84% 31.95% 20.209 0.000
2006 236 31.78% 18.22% 18.22% 31.78% 18.734 0.000
2005 307 25.41% 24.76% 24.43% 25.41% 0.088 0.766
2004 332 22.29% 27.71% 27.71% 22.29% 3.950 0.047
2003 291 23.02% 27.15% 26.80% 23.02% 1.835 0.176
2002 276 16.30% 33.70% 33.70% 16.30% 37.987 0.000
2001 244 19.67% 30.33% 30.33% 19.67% 11,609 0.001
2000 179 25.14% 25.14% 24.58% 25.14% 0.017 0.896
1999 153 18.30% 32.03% 31.37% 18.30% 11.843 0.001
1998 142 28.17% 21.83% 21.83% 28.17% 2.319 0.128
1997 126 35.71% 14.29% 14.29% 35.71% 28.350 0.000
1996 85 24.71% 25.88% 24.71% 24.71% 0.034 0.853
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Tableau 14 - Mesure de risque systématique non conditionnelle - GRO_______
Les fréquences d'échantillon des tables de contingence 2X2 sont présentées ci-dessous. Les 
fréquences sont obtenues en (1) divisant les fonds par rapport à la performance des six premiers 
mois de l'année et (2) en les divisant à l'aide de la variation de leur mesure de risque. Nous avons 
donc divisé les fonds en quatre groupes sur une période d'une année. Premièrement, les fonds 
sont divisés en perdants et gagnants, si la performance du fonds durant les six premiers mois de 
l'année est supérieure (gagnants) ou inférieure (perdant) à la médiane des rendements de 
l'ensemble des autres fonds. Deuxièmement, les fonds sont divisés quant à leur variation de 
mesure de risque sur la deuxième période par rapport à la première, soit la variation de risque est 
inférieure ou supérieure à la médiane des variations de risque des autres fonds. Les tables de 
contingence ont été produites sur (i) l'ensemble de l'échantillon, (ii) deux sous-périodes, (iii) 
quatre sous-périodes et (iv) pour chaque année. Une mesure de risque systématique non 
conditionnelle évaluée sur les six mois suivant la première période a été utilisée.________________
Mesure de risque systématique non conditionnelle deuxième période de 6 mois •
Fréquence d'échantillon (% des observations)
Gagnants Perdants 




1996-2008 7094 25.35% 24.65% 24.65% 25.35% 1.354 0.245
Deux sous-périodes
2002-2008 5285 26.41% 23.60% 23.60% 26.40% 16.744 0.000
1996-2001 1809 22.17% 27.86% 27.86% 22.11% 24.002 0.000
Quatfe sous-périodes
2006-2008 2090 29.09% 20.91% 20.91% 29.09% 57.503 0.000
2003-2005 2495 26.01% 24.01% 23.97% 26.01% 4.096 0.043
2000-2002 1660 18.61% 31.39% 31.39% 18.61% 115.857 0.000
1996-1999 849 26.74% 23.32% 23.20% 26.74% 4.123 0.042
Par année
2008 677 30.58% 19.50% 19.35% 30.58% 35.449 0.000
2007 677 27.92% 22.16% 22.01% 27.92% 9,350 0.002
2006 736 29.48% 20.52% 20.52% 29.48% 24.461 0.000
2005 842 28.74% 21.38% 21.26% 28.62% 18.672 0.000
2004 870 30.69% 19.31% 19.31% 30.69% 47.524 0.000
2003 783 18.65% 31.42% 31.29% 18.65% 54.070 0.000
2002 700 19.43% 30.57% 30.57% 19.43% 36.583 0.000
2001 572 17.48% 32.52% 32.52% 17,48% 56,862 0.000
2000 388 21.13% 28.87% 28.87% 21.13% 9,506 0.002
1999 297 24.24% 25.93% 25.93% 23.91% 0.416 0.519
1998 225 25.78% 24.44% 24,44% 25.33% 0.119 0.730
1997 186 30.65% 19-35% 19.35% 30.65% 9.993 0.002
1996 141 21.99% 28.37% 28.37% 21.28% 2.630 0.105
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Tableau 15 - Mesure de risque systématique non conditionnelle - SCG______
Les fréquences d'échantillon des tables de contingence 2X2 sont présentées ci-dessous. Les 
fréquences sont obtenues en (1) divisant les fonds par rapport à la performance des six 
premiers mois de l'année et (2) en les divisant à l'aide de la variation de leur mesure de risque. 
Nous avons donc divisé les fonds en quatre groupes sur une période d'une année. 
Premièrement, les fonds sont divisés en perdants et gagnants, si la performance du fonds 
durant les six premiers mois de l'année est supérieure (gagnants) ou inférieure (perdant) à la 
médiane des rendements de l'ensemble des autres fonds. Deuxièmement, les fonds sont 
divisés quant à leur variation de mesure de risque sur la deuxième période par rapport à la 
première, soit la variation de risque est inférieure ou supérieure à la médiane des variations de 
risque des autres fonds. Les tables de éontingence ont été produites sur (i) l'ensemble de 
l'échantillon, (ii) deux sous-périodes, (iii) quatre sous-périodes et (iv) pour chaque année. Une 
mesure de risque systématique non conditionnelle évaluée sur les six mois suivant la première
période a été utilisée._________________________________________________________________
Mesure de risque systématique non conditionnelle deuxième période de 6 mois - SCG 
Fréquence d'échantillon (% des observations)
Gagnants Perdants
Périodes Observations Inférieure Supérieure inférieure Supérieure Chi-deux p-value
Total
1996-2008 3976 20.95% 29.05% 29.05% 20.95% 107.120 0.000
Deux sous-périodes
2002-2008 3057 20.97% 29.05% 29.05% 20.94% 82,311 0.000
1996-2001 919 21.00% 29.05% 28.94% 21.00% 24.132 0.000
Quatre sous-périodes
2006-2008 1276 22.41% 27.59% 27.59% 22.41% 13.803 0.000
2003-2005 1443 22.59% 27.44% 27.37% 22.59% 13.516 0.000
2000-2002 831 15.16% 34.90% 34.78% 15.16% 152.251 0.000
1996-1999 426 24.65% 25,35% 25.35% 24.65% 0.085 0.771
Par année
2008 455 18.24% 31.87% 31.65% 18.24% 35.874 0.000
2007 393 17.30% 32.82% 32.57% 17.30% 41.158 0.000
2006 428 31.07% 18.93% 18.93% 31.07% 26.857 0.000
2005 497 21.93% 28.17% 27.97% 21.93% 7.604 0.006
2004 505 23.17% 26.93% 26.73% 23.17% 2.729 0.099
2003 441 23.81% 26.30% 26.30% 23.58% 1.208 0.272
2002 338 10.65% 39.35% 39.35% 10.65% 166.053 0.000
2001 276 13.77% 36.23% 36.23% 13.77% 69.799 0.000
2000 217 24.88% 25.35% 24.88% 24.88% 0.014 0.907
1999 142 25.35% 24.65% 24.65% 25.35% 0.028 0.867
1998 129 23.26% 27.13% 27.13% 22.48% 0.965 0.326
1997 92 17.39% 32.61% 32.61% 17.39% 9.392 0.002
1996 63 31,75% 19.05% 19.05% 30.16% 3.803 0.051
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10.1.3 Résultats des mesures de risque total ex ante avec tables de 
contingence
Les tests effectués à l ’aide du risque total conditionnel révèlent que pour les fonds GRO, 
les gestionnaires perdants ont davantage augmenté le risque que les gagnants. Pour les 
fonds AGG et SCG, aucune tendance n’est distinguable. En effet, pour l’ensemble de la 
période, la proportion des perdants ayant une variation de risque plus que la médiane est, 
respectivement pour les fonds AGG, GRO et SCG, de 25,57 % (0,208), 26,57 % (0,000) 
et 25,18 % (0,657). Donc, dans l’ensemble, les arguments en faveur de l’hypothèse des 
tournois sont faibles.
Les résultats sur la majorité des deux sous-périodes et des quatre sous-périodes sur 
l’ensemble des familles de fonds ne sont pas significatifs et ne permettent pas d’affirmer 
quelque tendance que ce soit. Par contre, pour les fonds GRO, la sous-période 1996 à 
2001 indique une prise de risque stratégique où, parallèlement aux conclusions de Taylor 
(2003), les gagnants semblent anticiper une augmentation du risque des perdants et, par le 
fait même, augmentent davantage le risque total de leur portefeuille. Les résultats de la 
sous-période 1996 à 1999 des fonds GRO et SCG semblent dicter les mêmes 
comportements, et ce, de façon très significative. Pendant les années en question, 
26,68 % (0,130), 27,56 % (0,002) et 28,40 % (0,005) des fonds perdants AGG, GRO et 
SCG respectivement, ont augmenté davantage le risque total conditionnel de leur 
portefeuille.
Pour les années prises individuellement, dans l’ensemble, les trois familles de fonds 
n’affichent pas un comportement de prise de risque clair. Les gestionnaires semblent
modifier leurs comportements au fil du temps et ceux-ci ne sont pas nécessairement les
1 P
mêmes pour toutes les familles. Il y a cependant plus d’années où les gestionnaires 
perdants (gagnants) augmentent (réduisent) de façon plus importante le risque total 
conditionnel de leur portefeuille durant les six derniers mois de l’année.
Maxime Dépôt Page 82
Tableau 16 -  Mesure de risqué total conditionnelle - AGG_______________
Les fréquences d'échantillon des tables ide contingence 2X2 sont présentées ci-dessous. Les 
fréquences sont obtenues en (1) divisant les fonds par rapport à la performance des six 
premiers mois de l'année et (2) en les divisaht à l'aide de la variation de leur mesure de risque. 
Nous avons donc divisé les fonds en quatre groupes sur une période d'une année. 
Premièrement, les fonds sont divisés en perdants et gagnants, si la performance du fonds 
durant les six premiers mois de l'année est supérieure (gagnants) ou inférieure (perdant) à la 
médiane des rendements de l'ensemble des autres fonds. Deuxièmement, les fonds sont 
divisés quant à leur variation de mesure de risque sur la deuxième période par rapport à la 
première, soit la variation de risque est inférieure ou supérieure à la médiane des variations de 
risque des autres fonds. Les tables de contingence ont été produites sur (i) l'ensemble de 
l'échantillon, (ii) deux sous-périodes, (iii) quatre sous-périodes et (iv) pour chaque année. Une 
mesure de risque total conditionnelle évaluée sur les six mois suivant la première période a été
utilisée._____________________________________________________________________________
Mesure de risque total conditionnelle deuxième période de 6 mois - AGG 
Fréquence d'échantillon (% des observations)
Gagnants Perdants
Périodes Observations Inférieure Supérieure Inférieure Supérieure Chi-deux p-value
Total
1996-2008 2831 25.61% 24.41% 24.41% 25.57% 1.587 0.208
Deusrsoüs- périodes
2002-2008 1902 25.13% 24.87% 24.87% 25.13% 0.053 0.819
1996-2001 929 26.37% 23.68% 23.57% 26.37% 2.811 0.094
Quatre sous-périodes
2006-2008 696 25.72% 24.28% 24.28% 25.72% 0.575 0.448
2003-2005 930 24.09% 25.91% 25.91% 24.09% 1.245 0.265
2000-2002 699 26.75% 23.32% 23.18% 26.7S% 3.455 0.063
1996-1999 506 26.68% 23.32% 23.32% 26.68% 2.295 0.130
Par année
2008 219 34.70% 15.53% 15.07% 34.70% 38.882 0.000
2007 241 14.11% 36.10% 35.68% 14.11% 56.468 0.000
2006 236 27.97% 22.03% 22.03% 27.97% 3.369 0.066
2005 307 23.13% 27.04% 27.04% 22.80% 2.058 0.151
2004 332 26.20% 23.80% 23.80% 26.20% 0.773 0.379
2003 291 29.21% 20.96% 20.96% 28.87% 7.799 0.005
2002 276 28.99% 21.01% 21.01% 28.99% 7.197 0.007
2001 244 21.31% 28.69% 28.69% 21.31% 5.430 0.020
2000 179 30.73% 19,55% 19.55% 30.17% 8.927 0.003
1999 153 33.33% rë.99% 16.99% 32.68% 17.492 0.000
1998 142 18.31% 31.69% 31.69% 18.31% 10.953 0.001
1997 126 25.40% 24.6<3% 24.60% 25.40% 0.032 0.859
1996 85 28.24% 22.35% 21.18% 28.24% 1.483 0.223
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Tableau 17 -  Mesure de risque total conditionnelle - GRO
Les fréquences d'échantillon des tables de contingence 2X2 sont présentées ci-dessous. Les 
fréquences sont obtenues en (1) divisant les fonds par rapport à la performance des six 
premiers mois de l'année et (2) en les divisant à l'aide de la variation de leur mesure de risque. 
Nous avons donc divisé les fonds en quatre groupes sur une période d'une année. 
Premièrement, les fonds sont divisés en perdants et gagnants, si la performance du fonds 
durant les six premiers mois de l'année est supérieure (gagnants) ou inférieure (perdant) à la 
médiane des rendements de l'ensemble des autres fonds. Deuxièmement, les fonds sont 
divisés quant à leur variation de mesure de risque sur la deuxième période par rapport à la 
première, soit la variation de risque est inférieure ou supérieure à la médiane des variations de 
risque des autres fonds. Les tables de contingence ont été produites sur (i) l'ensemble de 
l'échantillon, (ii) deux sous-périodes, (iii) quatre sous-périodes et (iv) pour chaque année. Une 
mesure de risque total conditionnelle évaluée sur les six mois suivant la première période a été
utilisée.______________________________________________________________________________
Mesure de risque total conditionnelle deuxième période de 6 mois - GRO 
Fréquence d'échantillon (% des observations)
Gagnants Perdants
Périodes Observations Inférieure Supérieure inférieure Supérieure Chi-deux p-value
Total
1996-2008 7094 26.57% 23.43% 23.43% 26.57% 28.151 0.000
Deux sous-périodes
2002-2008 5285 27.70% 22.31% 22.31% 27.68% 61.979 0.000
1996-2001 1809 22.83% 27.20% 27.14% 22.83% 13.730 0.000
Quatre sous-périodes
2006-2008 2090 29.43% 20.57% 20.57% 29.43% 67.622 0.000
2003-2005 2495 26.61% ,23.41% 23.37% 26.61% 10.434 0.001
2000-2002 1660 22.05% 27.95% 27.95% 22.05% 23.469 0.000
1996-1999 849 27.68% 22.38% 22.38% 27.56% 9 435 0.002
rPar année
2008 677 33.38% '16.69% 16.54% 33.38% 85.765 0.000
2007 677 20.38% 29.69% 29.54% 20.38% 23.896 0.000
2006 736 34.10% 15.90% 15.90% 34.10% 112.504 0.000
2005 842 22.57% 27.55% 27.43% 22.45% 8.469 0.004
2004 870 25.98% 24.02% 24.14% 25.86% 1.183 0.277
2003 783 30,27% 19.80% 19.67% 30.27% 36.391 0.000
2002 700 24.14% 25.86% 25.86% 24.14% 0.824 0.364
2001 572 18.01% 31.99% 31.99% 18.01% 48.554 0.000
2000 388 26.55% 23.45% 23.45% 26.55% 1.490 0.222
1999 297 27.95% 22.22% 22.22% 27.61% 3.717 0.054
1998 225 23.56% 26.67% 26.67% 23.11% 1.015 0.314
1997 186 24.19% 25.81% 25.81% 24.19% 0.194 0.660
1996 141 31.91% 18.44% 18.44% 31.21% 10,434 0.001
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Tableau 18 - Mesure de risque total conditionnelle - SCG________________
Les fréquences d'échantillon des tables de contingence 2X2 sont présentées ci-dessous. Les 
fréquences sont obtenues en (1) divisant les fonds par rapport à la performance des six 
premiers mois de l'année et (2) en les divisant à l'aide de la variation de leur mesure de risque. 
Nous avons donc divisé les fonds en quatre groupes sur une période d'une année. 
Premièrement, les fonds sont divisés en perdants et gagnants, si la performance du fonds 
durant les six premiers mois de l'année est supérieure (gagnants) ou inférieure (perdant) à la 
médiane des rendements de l'ensemble des autres fonds. Deuxièmement, les fonds sont 
divisés quant à leur variation de mesure de risque sur la deuxième période par rapport à la 
première, soit la variation de risque est inférieure ou supérieure à la médiane des variations de 
risque des autres fonds. Les tables de contingence ont été produites sur (i) l'ensemble de 
l'échantillon, (ii) deux sous-périodes, (iii) quatre sous-périodes et (iv) pour chaque année. Une 
mesure de risque total conditionnelle évaluée sur les six mois suivant la première période a été
utilisée.______________________________
Mesure de risque total conditionnelle deuxième période de 6 mois - SCG 
Fréquence d’échantillon (% des observations)
Gagnants Perdants
Périodes Observations Inférieure Supérieure Inférieure Supérieure Chi-deux p-value
Total
1996-2008 3976 25.18% 24.82% 24.82% 25.18% 0.197 0.657
Deux sous-périodes
2002-2008 3057 25.61% 24.40% 24.37% 25.61% 1.842 0.175
1996-2001 919 23.72% 26.33% 26.33% 23.61% 2.623 0.105
Quatre sous-périodes
2006-2008 1276 26.25% 23.75% 23.75% 26.25% 3.218 0.073
2003-2005 1443 23.84% 26.20% 26.20% 23.77% 3.309 0.069
2000-2002 831 25.15% 24.91% 24.79% 25.15% 0.033 0.857
1996-1999 426 28.40% 21.60% 21.60% 28.40% 8.046 0.005
Par année
2008 455 25.49% 24.62% 24.40% 25.49% 0.183 0.669
2007 393 28.75% 7 1 -m 21.37% 28.50% 8.448 0.004
2006 428 27.80% 22.20% 22.20% 27.80% 5.452 0.020
2005 497 24.14% 25.96% 25.75% 24.14% 0.586 0.444
2004 505 22.77% 27.33% 27.33% 22.57% 4.418 0.036
2003 441 24.94% 25.17% 24.94% 24.94% 0.007 0.934
2002 338 28.70% 21.30% 21.30% 28.70% 7.562 0.006
2001 276 18.84% 31.16% 31.16% 18.84% 17,836 0.000
2000 217 24.42% 25.81% 25.35% 24.42% 0.124 0.725
1999 142 28.17% 21.83% 21.83% 28.17% 2.319 0.128
1998 129 25.58% 24.81% 24.03% 25.58% 0.086 0.769
1997 92 23.91% 26.09% 26.09% 23.91% 0.174 0.676
1996 63 36.51% 14.29% 12.70% 36.51% 17.141 0.000
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10.1.4 Résultats des mesures de risque systématique ex ante avec tables de 
contingence
En ce qui concerne les tests avec une mesure de risque systématique ex ante, les résultats 
sont, pour la majorité des cas, significatifs au seuil de 1 % et supportent l’hypothèse des 
tournois. L ’effet tournoi est observable et significatif pour les fonds GRO et SCG sur 
l’ensemble de la période. Nous remarquons que 25,68 % (0,137), 27,81 % (0,000) et 
26,08 % (0,006) des perdants des fonds AGG, GRO et SCG respectivement ont une 
variation de risque systématique ex ante supérieure à la médiane des variations en 
deuxième partie de l’année.
Une analyse par sous-période confirme aussi que cet effet s’applique en général. Pour la 
sous-période de 2002 à 2008, les gestionnaires perdants des fonds GRO et SCG semblent 
augmenter de façon plus importante le risque systématique. Pour leur part, les 
gestionnaires des fonds AGG démontrent'le même comportement sur la période de 1996 
à 2001. Les quatre sous-périodes démontrent aussi que ce comportement est 
généralement présent et significatif, et ce, surtout pour les gestionnaires des fonds GRO.
Les tests faits sur chaque année sont tout aussi éloquents et appuient en général l’effet 
tournoi. Prenons l’exemple de l’année 2003, dans le but de refaire le rapprochement avec 
le modèle théorique de Taylor (2003). Nous sommes en présence d’une période de hausse 
des marchés boursiers52 et considérons que les gestionnaires ne connaissent pas la 
composition des portefeuilles des autres. La situation décrite par la majorité des résultats 
des tables de contingence suggère que, lors de cette année, les gagnants ont anticipé la 
stratégie des perdants et ont augmenté leur exposition au risque de marché pendant les 
derniers six mois. Pour leur part, les perdants ont eux aussi anticipé celle des gagnants et 
ont réduit leur risque systématique conditionnel. Par contre, lors de l’année 1999, lorsque 
la prime de risque de marché était très élevée, les comportements des gestionnaires ne 
correspondent plus aux situations présentées par Taylor (2003). Les gestionnaires des 
fonds SCG viennent plutôt appuyer l’hypothèse des tournois et les deux autres familles
52 Le rendement du S&P500 en 2003 est de 25,28% et celui du NASDAQ de 46,34%.
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n’affichent aucun comportement distinctif, ce qui n’appuie pas la théorie mise de l’avant 
par Taylor (2003).
De plus, nous remarquons que pendant l’année 2001, soit en pleine période de baisse des 
marchés53, les gestionnaires perdants augmentent de façon plus importante le risque 
systématique conditionnel. Ces résultats ne viennent pas contredire la théorie de Taylor 
(2003), mais celle de Kempf et Al. (2009). Selon eux, l’incitation de garder son emploi 
est plus présente durant les baisses de marché, ce qui est vraisemblablement le cas de 
l ’année 2001. Donc, les perdants devaient agir dans le but de conserver leur emploi plutôt 
que d’augmenter leur rémunération annuelle. Nos résultats démontrent qu’en 2001, pour 
toutes les familles de fonds, les gestionnaires perdants (gagnants) ont augmenté (réduit) 
davantage le risque systématique, et ce, au seuil de 1 %.
53 Le rendement du S&P500 en 2001 est de -12,06% et celui du NASDAQ de -19,56%. 
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Tableau 19 - Mesure de risque systématique conditionnelle - AGG_________
Les fréquences d'échantillon des tables de contingence 2X2 sont présentées ci-dessous. Les 
fréquences sont obtenues en (1) divisant les fonds par rapport à la performance de s six 
premiers mois de l'année et (2) en les divisant à l'aide de la variation de leur mesure de risque. 
Nous avons donc divisé les fonds en quatre groupes sur une période d'une année. 
Premièrement, les fonds sont divisés en perdants et gagnants, si la performance du fonds 
durant les six premiers mois de l'année est supérieure (gagnants) ou inférieure (perdant) à la 
médiane des rendements de l'ensemble des autres fonds. Deuxièmement, les fonds sont 
divisés quant à leur variation de mesure de risque sur la deuxième période par rapport à la 
première, soit la variation de risque est inférieure ou supérieure à la médiane des variations de 
risque des autres fonds. Les tables de contingence ont été produites sur (i) l'ensemble de 
l'échantillon, (ii) deux sous-périodes, (iii) quatre sous-périodes et (iv) pour chaque année. Une 
mesure de risque systématique conditionnelle évaluée sur les six mois suivant la première
période a été utilisée._________________________________________________________________
Mesure de risque systématique conditionnelle deuxième période de 6 mois • AGG 
Fréquence d’échantillon (% des observations)
Gagnants Perdants
Périodes Observations Inférieure Supérieure Inférieure Supérieure Chi-deux p-value
Total
1996-2008 2831 25.72% 24.30% 24.30% 25.68% 2.207 0.137
Deux sous-périodes
2002-2008 1902 24.71% 25.29% 25.29% 24.71% 0.255 0.614
1996-2001 929 27.77% 22.28% 22.28% 27.66% 11.114 0.001
Quatre sous-périodes
2006-2008 696 30.17% 19.83% 19.83% 30.17% 31,125 0.000
2003-2005 930 21.83% 28.17% 28.17% 21.83% 15.217 0.000
2000-2002 699 26.04% 24.03% 23.89% 26.04% 1.208 0.272
1996-1999 506 26.09% 23,91% 23.91% 26.09% 0.958 0.328
. Par année
2008 219 31.96% 18.26% 18.26% 31.51% 17.143 0.000
2007 241 29.46% 20.75% 20.75% 29.05% 7.188 0.007
2006 236 30.51% 19.49% 19.49% 30.51% 12,042 0.001
2005 307 31.60% 18.57% 18.57% 31.27% 21.774 0.000
2004 332 17.47% 32.53% 32.53% 17.47% 33.126 0.000
2003 291 18.56% 31.62% 31.62% 18.21% 21,926 0.000
2002 276 19.93% 30.07% 30.07% 19.93% 11.850 0.001
2001 244 29.10% 20.90% 20.90% 29.10% 6.738 0.009
2000 179 31.84% 18.44% 17.88% 31.84% 14.529 0.000
1999 153 22.88% 27.45% 27.45% 22.22% 1.503 0.220
1998 142 28.17% 21.83% 21.83% 28.17% 2.319 0.128
1997 126 30.16% 19.84% 19.84% 30.16% 5.604 0.018
1996 85 23.53% 27.06% 27.06% 22.35% 0.611 0.434
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Tableau 20 -  Mesure de risque systématique conditionnelle - GRO________
Les fréquences d'échantillon des tables de contingence 2X2 sont présentées ci-dessous. Les 
fréquences sont obtenues en (1) divisant les fonds par rapport à la performance des six 
premiers mois de l'année et (2) en les divisant à l'aide de la variation de leur mesure de 
risque. Nous avons donc divisé les fonds en quatre groupes sur une période d'une année. 
Premièrement, les fonds sont divisés en perdants et gagnants, si la performance du fonds 
durant les six premiers mois de l'année est supérieure (gagnants) ou inférieure (perdant) à la 
médiane des rendements de l'ensemble des autres fonds. Deuxièmement, les fonds sont 
divisés quant à leur variation de mesure de risque sur la deuxième période par rapport à la 
première, soit la variation de risque est inférieure ou supérieure à la médiane des variations 
de risque des autres fonds. Les tables de contingence ont été produites sur (i) l'ensemble de 
l'échantillon, (ii) deux sous-périodes, (iii) quatre sous-périodes et (iv) pour chaque année. 
Une mesure de risque systématique conditionnelle évaluée sur les six mois suivant la
première période a été utilisée._______________________________________________________
Mesure de risque systématique conditionnelle deuxième période de 6 mois - GRO 
Fréquence d'échantillon (% des observations)
Gagnants Perdants
Périodes Observations Inférieure Supérieure Inférieure Supérieure Chi-deux p-valt
' Total
1996-2008 7094 27.81% >22.19% 22.19% 27.81% 90.917 0.001
Deux sous-périodes
2002-2008 5285 28.50% 21.51% 21.51% 28.48% 104.814 0.001
1996-2001 1809 25.76% 24.27% 24.27% 25.70% 1.555 o.2 i:
Quatre sous-périodes
2006-2008 2090 29.90% 20.10% 20.10% 29.90% 83.650 0.001
2003-2005 2495 28.34% 21.68% 21.64% 28.34% 45.252 0.001
2000-2002 1660 27.47% 22.53% 22.53% 27.47% 16.362 0.00!
1996-1999 849 22.03% 28.03% 27.92% 22.03% 12.189 0.001
Par année
2008 677 34.71% 15.36% 15.21% 34.71% 120.342 0.001
2007 677 27.62% 22.45% 22.45% 27.47% 7.109 0.00!
2006 736 29.08% 20.92% 20.92% 29.08% 20.100 0.00!
2005 842 32.90% 17.22% 17.10% 32.78% 91.807 0.001
2004 870 30.34% 19.66% 19.66% 30.34% 41.670 0.00!
2003 783 21.71% 28.35% 28.35% 21.58% 14.342 0,001
2002 700 25.00% 25.00% 25.00% 25.00% 0.000 1.001
2001 572 34.44% 15.56% 15.56% 34.44% 95.132 0.001
2000 388 20.88% 29.12% 29.12% 20.88% 10.852 o.oo:
1999 297 24.24% 25.93% 25.59% 24.24% 0.279 0.59'
1998 225 16.00% 34.22% 34.22% 15.56% 35.476 0.00!
1997 186 24.19% 25.81% 25.81% 24.19% 0.194 0.661
1996 141 22.70% 27.66% 26.95% 22.70% 1.220 0.26!
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Tableau 21 - Mesure de risque'systématique conditionnelle - SCG__________
Les fréquences d'échantillon des tables de contingence 2X2 sont présentées ci-dessous. Les 
fréquences sont obtenues en (1) divisant les fonds par rapport à la performance des six premiers 
mois de l'année et (2) en les divisant à l'aide, de la variation de leur mesure de risque. Nous 
avons donc divisé les fonds en quatre groupes sur une période d'une année. Premièrement, les 
fonds sont divisés en perdants et gagnants, si la performance du fonds durant les six premiers 
mois de l'année est supérieure (gagnants) ou inférieure (perdant) à la médiane des rendements 
de l'ensemble des autres fonds. Deuxièmement, les fonds sont divisés quant à leur variation de 
mesure de risque sur la deuxième période par rapport à la première, soit la variation de risque 
est inférieure ou supérieure à la médiane des variations de risque des autres fonds. Les tables 
de contingence ont été produites sur (i) l'ensemble de l'échantillon, (ii) deux sous-périodes, (iii) 
quatre sous-périodes et (iv) pour chaque année. Une mesure de risque systématique
conditionnelle évaluée sur les six mois suivant la première période a été utilisée._____________
Mesure de risque systématique conditionnelle deuxième période de 6 mois - SCG 
Fréquence d’échantillon (% des observations)
Gagnants Perdants
Périodes Observations Inférieure Supérieure inférieure Supérieure Chi-deux p-value
Total
1996-2008 3976 26.08% 23.92% 23.92% 26.08% 7.455 0.006
Deux sous-périodes
2002-2008 3057 25.94% 24:08% 24.04% 25.94% 4.333 0.037
1996-2001 919 26.33% 23.72% 23.61% 26.33% 2.623 0.105
Quatre ^ ’ous-périodes
2006-2008 1276 24.69% 25.81% 25.31% 24.69% 0.201 0.654
2003-2005 1443 25.85% 24.19% 24.19% 25.78% 1.534 0.216
2000-2002 831 28.52% 21.54% 21.54% 28.40% 16.227 0.000
1996-1999 426 27.00% 23.00% 23.00% 27.00% 2.731 0.098
Par année
2008 455 23.08% 27.03% 26.81% 23.08% 2.712 0,100
2007 393 23.41% 26.72% 26.72% 23.16% 1.870 0.171
2006 428 28.50% 21.50% 21.50% 28.50% 8.580 0.003
2005 497 24.14% 25.96% 25.96% 23.94% 0.732 0.392
2004 505 28.51% 21.58% 21.58% 28.32% 9.610 0.002
2003 441 25.62% 24.49% 24.49% 25.40% 0.188 0.665
2002 338 31.95% 18.05% 18.05% 31.95% 28.333 0.000
2001 276 29.71% 20.29% 20.29% 29.71% 10.158 0.001
2000 217 23.04% 27.19% 27.19% 22.58% 1.689 0.194
1999 142 30.28% 1 19.72% 19.72% 30.28% 6.634 0.010
1998 129 20.93% 29.4è% 29.46% 20.16% 4.263 0,039
1997 92 23.91% 26.09% 26.09% 23.91% 0.174 0.676
1996 63 33.33% 17.46% 15.87% 33.33% 7.982 0.005
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10.1.5 Comparaison mesures de risque ex post vs ex ante avec tables de 
contingence
Au préalable, une distinction mérite d’être faite pour l ’interprétation des résultats avec 
mesure ex post vs ex ante. Tout d’abord, prenons l’exemple où le risque ex post des 
perdants ait relativement moins augmenté que celui des gagnants en deuxième période 
d’année, il se peut néanmoins que le géstionnaire perdant voulait réellement augmenter 
davantage son risque relatif mais que les conditions de marché ont fait en sorte que leur 
exposition au risque ait moins augmenté que celui des portefeuilles gagnants. Etant 
donné que les gestionnaires sont classés relativement aux autres gestionnaires, un 
changement des conditions économiques affectera, toutes choses étant égales par ailleurs, 
de façon similaire tous les gestionnaires. Cependant, ils n’ont pas tous la même 
sensibilité aux facteurs de risque des marchés financiers. Ici, pour s’assurer de retirer au 
maximum l’impact des changements de conditions de marché, la modélisation GARCH 
est utilisée. Celle-ci nous permet d’estimer la volatilité du portefeuille de période en 
période. Cette estimation du risque ex ante peut être interprétée comme étant l’intention 
de prise de risque du gestionnaire. Cette mesure nous offre la possibilité de faire 
abstraction des événements qui vont se produire après la prise de décision et qui est hors 
du contrôle du gestionnaire. 1
Les résultats des tests produits à l’aide du risque systématique conditionnel s’interprètent 
différemment que ceux avec le risque systématique non conditionnel. L ’écart de mesures 
de risque entre la première période et la deuxième est estimé via une variable 
dichotomique qui conditionne le bêta conditionnel. Le signe et l’amplitude du coefficient 
de la variable dichotomique est donc le centre d’intérêt, et non pas l’écart relatif des 
coefficients bêta des deux périodes de l’année, comme c’est le cas des mesures ex post.
Les résultats des mesures de risque ex ante et ex post dévoilent que ceux-ci se 
contredisent. Dans l’ensemble, et pour les deux catégories de mesures de risque, une 
certaine tendance est observable. Les résultats des mesures de risque total et systématique 
ex post penchent en général pour la prise de risque stratégique, tandis que ceux ex ante 
tendent vers l’effet tournoi. La proportion des perdants ayant diminué (augmenté)
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davantage le risque ex post (ex ante) en deuxième période est plus élevée que celle des 
gagnants. Les résultats des mesures ex post sont conformes à ceux obtenus par Goriaev et 
Al. (2005) et Chen et Pennacchi (2008) en ce qui concerne les périodes d’échantillon 
semblables.
Ces résultats nous poussent à croire que la diminution relative du risque ex post des 
perdants et l ’augmentation de celui-ci des gagnants pourraient être attribuables aux 
conditions de marché et non aux intentions des gestionnaires. La majorité des 
gestionnaires perdants semblent avoir l’intention d’augmenter davantage le risque 
anticipé de leur portefeuille afin de se rattraper. Conjointement, ceux ayant de bonnes 
performances semblent vouloir réduire de façon plus importante leur exposition au risque 
anticipé pour conserver leur avance.
10.2 Résultats des tests de Friedman
Aux fins de comparaison, nous proposons un autre test paramétrique pour valider 
l ’hypothèse des tournois. La prochaine section expose les résultats obtenus à l’aide du 
test de Friedman. Le test de Friedman consiste à tester la coïncidence des rangs 
d’échantillons appariés. Les rangs des échantillons coïncident et l ’hypothèse des tournois 
est validée lorsqu’en moyenne les gestionnaires perdants sont ceux qui augmentent le 
plus leur risque. Le tableau suivant présente un sommaire des résultats découlant du test 
de Friedman.
Tableau 22 - Sommaire des résultats des tests de Friedman______________
Le tableau montre les résultats des tests de Friedman pour les trois familles de fonds et 
les quatre mesures de risque. Les rangs des performances sont comparés avec les rangs 
d’évolution du risque. La meilleure performance obtient le premier rang ainsi que la plus 
grande réduction de risque. Si les rangs coïncident, en moyenne, les perdants augmentent 
davantage le risque de leur portefeuille et les gagnants le réduise davantage. La lettre 
« T » atteste la coïncidence des rangs. Les astérisques indiquent le seuil de significativité 
| des tests, « * * * » , « * *  » et « * » signifient respectivement 1_%, 5.% et IQ.%.___________
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Total non-cond. Syst. no rvton d, To tal cond. Syst. cond.
A 66 GRO SCG AGG GRO SCG AGG GRO SCG AGG GRO SCG
i Total
1996-2008 t * y . . . y * *  y * * *  y ***
Deux sous-périodes
2002-2008 y . . . y * ** y * * *  y * **
1996-2001 y .  y . .  y . . .
Quatre sous-périodes
2006-2008 y * * *  T *** y * **  y * ** y . . .  y « y * **  T ***
2003-2005 T** y . . . y . . .
2000-2002 y»»* y*«*
1996-1995 y . .  y . T** T** y «
Par année
2008 y * ** y * **  T *** y * * *  T *** T *** y * * *  y»M
2007 y . . . T** T *** y * .  y . .
2006 y *  y * * *  y#* y * **  y * * *  T*** y**# T *** y * **  T *** T ***
2005 y* T*** y * **  y * **
2004 y . . . y * .* T* y . . .  y . .
2003 y . . .
2002 y * **  T *** y . . .
2001 y * **  T ***
2000 y . . .
1999 y * * *  T ***  T** T* y * **  y««« y* T**
1998
1997 T** y * * *  y * **
1996 V  T** y*» T *** T**
10.2.1 Résultats des mesures de risque total ex post avec le test de Friedman
Sur l’ensemble de la période et pour toutes les familles de fonds, les tests de Friedman 
avec les mesures de risque total non conditionnelles ne révèlent aucune tendance 
conforme à l’effet tournoi. En d’autres mots, pour la période de 1996 à 2008 ainsi que 
pour les deux et quatre sous-périodes, le test ne nous permet pas d’affirmer que le rang de 
performance coïncide avec celui de changement du risque en deuxième période. Par 
contre, pour la sous-période de 2006 à 2008, les fonds GRO et SCG affichent un 
comportement en lien avec l’effet tournoi. Pour l’année 1999, les résultats signalent que 
les deux échantillons ordonnancés concordent significativement, et ce, pour toutes les 
familles de fonds.
Le tableau présentant les moyennes d’évolution de risque par décile de performance en 
deuxième période appuie les résultats des tests de Friedman. En effet, les moyennes 
d’écart de risque semblent plus élevées pour le décile des gestionnaires plus performants
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et affichent une tendance qui, en général, est à la baisse plus on se rapproche du pire 
décile. Le décile de la meilleure performance a une moyenne d’écart de risque total non 
conditionnel de 0,2203, 0,0676 et 0,2357, tandis que le pire décile obtient -0,3463, - 
0,1346 et -0,3326 pour les fonds AGG, GRO et SCG respectivement. Pour la période 
totale ainsi que pour la majorité des sôiià-périodes, l’évolution de la prise de risque est 
encore plus distinguable pour le pire et le meilleur décile. Les fonds les plus performants 
semblent donc augmenter de façon plus importante leur prise de risque en deuxième 
période et inversement pour les moins performants. Nos résultats sont conformes à 
l’analyse des performances extrêmes par Chevalier et Ellison (1997) qui affirment que les 
fonds ayant une performance loin derrière le marché ont une incitation à diminuer le 
risque de leur portefeuille et ceux loin devant à l’augmenter. Les moyennes d’écart de 
risque total non conditionnel par décile de performance viennent appuyer leurs résultats 
pour la période totale, la plupart des sous-périodes et pour toutes les familles de fonds.
Maxime Dépôt Page 94
Tableau 23 - Mesure de risque total non conditionnelle AGG - Friedman_____
Le tableau suivant présente les résultats des tests de Friedman pour les fonds AGG avec 
le risque total non conditionnel. Le test de Friedman valide la coïncidence de deux rangs 
d’échantillons appariés. Les fonds sont donc ordonnancés premièrement à l’aide de la 
performance et deuxièmement avec l’écart de mesure de risque. Le fonds ayant la 
meilleure performance a le premier rang pour ce qui est du rang de performance et celui 
ayant le plus faible écart de risque obtient le premier rang pour ce qui est du rang de 
mesure de risque. L ’écart de mesure de risque est celui sur les six derniers mois de
l’année.___________________________________________________________________
Mesures de risque total non-conditionnelle deuxième période de 6 mois - AGG
Périodes_________ Observations  Chi-Deux___________ p-value
Total
1996-2008 2831 2514,781 1,000
Deux sous-périodes
2002-2008 1902 1660,983 1,000
1996-2001 929 852,994 0,962
Quatre sous-périodes
2006-2008 696 686,247 0,586
2003-2005 930 757,125 1,000
2000-2002 699 550,392 1,000
1996-1999 506 527,199 0,239
Par année
2008 219 226,095 0,339
2007 241 194,428 0,986
2006 236 264,197 0,093
2005 307 186,289 1,000
2004 332 341,198 0,338
2003 291 235,548 0,992
2002 276 216,266 0,996
2001 244 127,878 1,000
2000 179 197,605 0,150
1999 153 223,762 0,000
1998 142 84,355 1,000
1997 126 158,204 0,024
1996 85 68,203 0,895
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Tableau 24 -  Moyenne d'évolution de mesure de risque total non 
conditionnelle par décile de performance pour les fonds AGG_____________
Le tableau suivant présente les moyennes d’écarts de risque total non conditionnel par 
décile de performance des fonds AGG. L ’écart de risque est celui des six derniers mois 
de l’année.
Moyenne d'évolution de mesure de risque total non conditionnelle par décile de performance • AGG
Périodes Observations Pire performance 2 3 4 5 6 7 8 9 M eilleure performance
Total
1996-2008 2831 -0,3463 -0,1089 -0,1082 0,0487 0,0475 0,1455 0,0732 -0,0538 0,0837 0,2203
2002-2008 1902 -0,3909 -0,2054 -0,2180 0,1694 0,1178 0,2123 0,1027 0,0000 0,0034 0,20%
1996-2001 929 -0,2346 0,0435 0,09% -0,1352 -0,1166 0,0242 0,0238 -0,1786 0,2029 0,2714
2006-2008 6% 0,1746 -0,1813 -0,2612 0,2713 0,1856 0,0587 -0,1390 -0,1201 -0,0973 0,1042
2003-2005 930 -0,6994 -0,1984 -0,1278 -0,0407 0,0605 0,2793 0,2444 0,0399 0,0880 0,3541
2000-2002 699 -0,4584 -0,1189 -0,1340 -0,1748 0,0330 -0,0001 0,2050 -0,0183 0,3379 0,3286
1996-1999 506 -0,0854 0,1034 0,1903 0,1125 -0,1349 0,1185 -0,10% -0,1548 0,0642 -0,1038
2008 219 0,0219 0,0175 0,0187 0,0178 0,0194 0,0208 0,0184 0,0145 0,0154 0,0217
2007 241 0,0047 0,0041 0,0050 0,0050 0,0052 0,0050 0,0049 0,0046 0,0054 0,0057
2006 236 -0,0008 -0,0012 -0,0015 -0,0002 -0,0008 -0,0011 -0,0009 -0,0010 -0,0013 -0,0020
2005 307 -0,0021 -0,0016 -0,0009 -0,0007 -0,0006 -0,0007 -0,0006 -0,0007 -0,0001 -0,0010
2004 332 -0,0015 -0,0011 -0,0010 -0,0014 -0,0008 -0,0009 -0,0011 -0,0011 -0,0014 -0,0007
2003 291 -0,0034 -0,0024 -0,0039 -0,0028 -0,0025 -0,0023 -0,0011 -0,0024 -0,0031 -0,0009
2002 276 0,0044 0,0062 0,0063 0,0072 0,0073 0,0070 0,0076 0,0074 0.006S 0,0064
2001 244 -0,0059 -0,0071 -0,0057 -0,0067 -0,0046 -0,0046 -0,0033 -0,0037 -0,0023 -0,0008
2000 179 -0,0025 -0,0009 -0,0032 -0,0017 -0,0052 -0,0036 -0,0034 -0,0058 -0,0027 -0,0016
1999 153 0,0002 0,0000 0,0004 -0,0004 -0,0010 -0,0013 -0,0009 -0,0023 -0,0018 -0,0025
1998 142 0,0072 0,0066 0,0064 0,0090 0,0083 0,0086 0,0079 0,0099 0,0099 0,0099
1997 126 0,0040 0,0037 0,0042 0,0037 0,0042 0,0035 0,0040 0,0024 0,0031 0,0029
19% 85 0,0000 0,0016 0,0016 0,0013 0,0001 0,0005 0,0005 0,0009 0,0007 0,0011
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Tableau 25 - Mesure de risque total non.-conditionnelle GRO - Friedman
Le tableau suivant présente les résultats des tests de Friedman pour les fonds GRO avec 
le risque total non conditionnel. Le test de Friedman valide la coïncidence de deux rangs 
d’échantillons appariés. Les fonds sont donc ordonnancés premièrement à l’aide de la 
performance et deuxièmement avec l’écart de mesure de risque. Le fonds ayant la 
meilleure performance a le premier rang pour ce qui est du rang de performance et celui 
ayant le plus faible écart de risque obtient le premier rang pour ce qui est du rang de 
mesure de risque. L ’écart de mesure de risque est celui sur les six derniers mois de 
l’année.
Mesures de risque total non-conditionnelle deuxième période de 6 mois - GRO
Périodes_________ Observations_________ Chi-Deux___________ p-value
Total
1996-2008 7094 6558,946 1,000
Deux sous-périodes
2002-2008 5285 5088,068 0,973
1996-2001 1809 1470,318 1,000
Quatre sous-périodes
2006-2008 2090 2345,331 0,000
2003-2005 2495 2285,499 0,999
2000-2002 1660 . 1106,662 1,000
1996-1999 849  ^ 1 841,126 0,560
Par année
2008 677 858,812 0,000
2007 677 646,326 0,788
2006 736 845,888 0,003
2005 842 590,287 1,000
2004 870 981,441 0,005
2003 783 714,806 0,958
2002 700 469,723 1,000
2001 572 268,165 1,000
2000 388 353,480 0,888
1999 297 380,290 0,001
1998 225 117,980 1,000
1997 186 208,019 0,118
1996 141 143,068 0,412
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Tableau 26 - Moyenne d'évolution de mesure de risque total non - 
conditionnelle par décile de performance pour les fonds GRO_____________
Le tableau suivant présente les moyennes d’écarts de risque total non conditionnel par 
décile de performance des fonds GRO. L ’écart de risque est celui des six derniers mois de 
année.
Moyenne d’évolution de mesure de risque total non conditionnelle par dédie de performance - GRO
Périodes Observations Pire performance 9 M eilleure performance
Total
1996-2008 7094 -0,1346 -0,0869 -0,0521 -0,0391 0,0838 0,0691 -0,0084 0,0967 0,0042 0,0676
2002-2008 5285 -0,0895 0,0100 -0,0601 -0,0200 0,0816 0,0849 -0,0377 0,0345 -0,0284 0,0248
1996-2001 1809_________-0,2666 -0,3527 -0,0407 -0,1181 0,0726 0,0515 0,1119 0,2352 0,1287________0,1785
2006-2008 2090 0,0100 0,2428 0,0971 0,1040 0,1673 0,0853 -0,0915 -0,2166 -0,3092 -0,0892
2003-2005 2495 -0,0545 -0,0694 -0,0888 -0,1495 0,0431 -0,0297 -0,0951 0,1984 0,1132 0,1313
2000-2002 1660 -0,5844 -0,5138 -0,2005 -0,0553 0,0584 0,2489 0,2005 0,2925 0,2481 0,3056
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Tableau 27 -  Mesure de risque total non conditionnelle SCG - Friedman_____
Le tableau suivant présente les résultats des tests de Friedman pour les fonds SCG avec 
le risque total non conditionnel. Le test de Friedman valide la coïncidence de deux rangs 
d’échantillons appariés. Les fonds sont donc ordonnancés premièrement à l’aide de la 
performance et deuxièmement avec l’écart de mesure de risque. Le fonds ayant la 
meilleure performance a le premier rang pour ce qui est du rang de performance et celui 
ayant le plus faible écart de risque obtient le premier rang pour ce qui est du rang de 
mesure de risque. L ’écart de mesure de risque est celui sur les six derniers mois de
l’année.___________________________________________________________________
Mesures de risque total non-conditionnelle deuxième période de 6 mois • SCG
Périodes_________ Observations_________ Chi-Deux___________ p-value
Total
1996-2008 3976 3366,789 1,000
Deux sous-périodes
2002-2008 3057 2683,480 1,000
1996-2001 919 686,888 1,000
Quatre sous-périodes
2006-2008 1276 1500,595 0,000
2003-2005 1443 1038,593 1,000
2000-2002 831 454,044 1,000
1996-1999 426 433,215 0,381
Par année
2008 455 449,212 0,555
2007 393 542,001 0,000
2006 428 497,873 0,010
2005 497 304,887 1,000
2004 505 388,536 1,000
2003 441 360,604 0,998
2002 338 178,489 1,000
2001 276 99,873 1,000
2000 217 180,576 0,962
1999 142 180,082 0,015
1998 129 81,035 1,000
1997 92 106,553 0,127
1996 63 66,563 0,323
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Tableau 28 -  Moyenne d’évolution de mesure de risque total non 
conditionnelle par décile de performance pour les fonds SCG______________
Le tableau suivant présente les moyennes d’écarts de risque total non conditionnel par 
décile de performance des fonds GRO. L ’écart de risque est celui des six derniers mois de 
’année.
Moyenne d’évolution de mesure de risque total non conditionnelle par décile de performance
Périodes Observations Pire performance 2 3 4 5 6 7 8 9 M eilleure performance
Total
1996-2008 3976 -0,3326 -0,1970 -0,0693 -0,0887 0,1358 0,0353 0,0198 0,1636 0,0980 0,2357
2002-2008 3057 -0,3268 -0,1201 0,0065 -0,0571 0,1403 -0,0422 -0,0173 0,1551 0,0429 0,2190
1996-2001 919 -0,3644 -0,4688 -0,2397 -0,1922 0,0469 0,2500 0,1651 0,2150 0,3504 0,2404
2006-2008 1276 0,1452 0,2585 0,1202 0,0058 0,1641 -0,0847 -0,0450 0,0689 -0,4767 -0,1582
2003-2005 1443 -0,6466 -0,2037 -0,0178 -0,2026 0,0925 -0,0383 -0,0440 0,2371 0,3824 0,4418
2000-2002 831 -0,7390 -0,7532 -0,5057 -0,1451 0,3037 0,2869 0,1966 0,2976 0,5894 0,4778
1996-1999 426 -0,1761 0,0216 0,0560 -0,1156 0,1190 -0,0633 0,0645 0,1816 0.0182 -0,0999
2008 455 0,0187 0,0192 0,0188 0,0195 0,01% 0,0191 0,0187 0,0191 0,0180 0,0187
2007 393 0,0058 0,0053 0,0055 0,0053 0,0053 0,0053 0,0050 0,0052 0,0045 0,0047
2006 428 -0,0003 -0,0001 -0,0003 -0,0006 -0,0006 -0,0004 -0,0005 -0,0003 -0,0007 -0,0004
2005 497 -0,0010 -0,0006 -0,0007 -0,0009 -0,0007 -0,0005 -0,0003 -0,0002 0,0000 -0,0001
2004 505 -0,0020 -0,0015 -0,0010 -0,0013 -0,0010 -0,0012 -0,0010 -0,0011 -0,0008 -0,0009
2003 441 -0,0008 -0,0006 -0,0001 -0,0002 0,0001 -0,0002 -0,0004 -0,0006 0,0003 0,0005
2002 338 0,0057 0,0058 0,0063, >9,0071 0,0077 0,0074 0,0076 0,0073 0,0083 0,0075
2001 276 -0,0038 -0,0042 -0,0034 -0,0035 -0,0014 -0,0006 -0,0003 -0,0006 -0,0003 0,0006
2000 217 -0,0047 -0,0038 -0,0038 -0,0033 -0,0031 -0,0022 -0,0027 -0,0035 -0,0023 -0,0022
1999 142 0,0006 -0,0003 -0,0003 -0,0005 0,0000 -0,0002 -0,0002 0,0008 -0,0004 -0,0020
1998 129 0,0062 0,0059 0,0076 0,0079 0,0078 0,0079 0,0074 0,0083 0,0079 0,0093
1997 92 0,0051 0,0032 0,0027 0,0034 0,0035 0,0026 0,0030 0,0029 0,0032 0,0045
19% 63 0,0001 0,0006 0,0009 0,0006 0,0005 0,0001 0,0006 0,0022 0,0005 0,0000
10.2.2 Résultats des mesures de risque systématique ex post avec le test de 
Friedman
Sur l’ensemble de la période, la majorité des gestionnaires des fonds AGG et SCG ne 
semblent pas augmenter davantage le risque systématique de leur fonds s’ils ont connu 
une mauvaise performance en première période de l’année. Cependant, les tests sur les 
fonds GRO montrent que la performance à une incidence significative sur la prise de 
risque qui appuie l’effet tournoi.
Les tests sur les sous-périodes n’afficheqt pas une tendance claire attribuable à l’effet 
tournoi, sauf pour les fonds GRO et sur jieux sous-périodes pour les fonds AGG. Les 
fonds GRO sont ceux qui semblent le plus appuyer l’effet tournoi, tandis que les autres 
familles de fonds exposent des résultats en lien avec l’hypothèse des tournois moins
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convaincants. Les tableaux présentant les moyennes par déciles des familles de fonds 
viennent aussi appuyer que, dans l’ensemble, nous ne puissions pas conclure sur un 
comportement des gestionnaires. Les moyennes par décile semblent être réparties 
aléatoirement sauf pour les fonds SCG avec lesquels une tendance appuyant la prise de 
risque stratégique est nettement distinguable.
La sous-période 2006 à 2008 montre toutefois que les familles de fonds AGG et GRO 
affichent les caractéristiques propres à l ’effet tournoi. Les résultats de cette sous-période 
semblent être attribuables à 2006, où nous remarquons que l’effet tournoi est présent, et 
ce, très significativement. En effet, cette année montre que, pour la majorité des 
gestionnaires de chacune des catégories de fonds, le rang de performance coïncide au 
seuil de 1 % avec l ’évolution du risque. Pour les fonds de type AGG et GRO, les années 
2005, 2006, 2007 et 2008 appuient l’effet tournoi, et ce, très significativement pour les 
fonds GRO.
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Tableau 29 - Mesure de risque systématique non conditionnelle AGG - 
Friedman____________________________________________________
Le tableau suivant présente les résultats des tests de Friedman pour les fonds AGG avec 
le risque systématique non conditionnel. Le test de Friedman valide la coïncidence de 
deux rangs d’échantillons appariés. Les fonds sont donc ordonnancés premièrement à 
l’aide de la performance et deuxièmement avec l’écart de mesure de risque. Le fonds 
ayant la meilleure performance a le premier rang pour ce qui est du rang de performance 
et celui ayant le plus faible écart de risque obtient le premier rang pour ce qui est du rang 
de mesure de risque. L ’écart de mesure de risque est celui sur les six derniers mois de
l’année.___________________________________________________________________
Mesures de risque systématique non-conditionnelle deuxième période de 6 mois - AGG
Périodes_________ Observations Chi-Deux p-value
Total
1996-2008 2831 2845,951 0,413
Deux sous-périodes
2002-2008 1902 1926,731 0,335
1996-2001 929 921,491 0,554
Quatre sous-périodes
2006-2008 696 922,135 0,000
2003-2005 930 898,179 0,760
2000-2002 699 458,019 1,000
1996-1999 506 562,775 0,038
Par année
2008 219 280,024 0,003
2007 241 285,299 0,024
2006 236 343,992 0,000
2005 307 341,777 0,078
2004 332 313,738 0,744
2003 291 248,237 0,964
2002 276 96,528 1,000
2001 244 167,158 1,000
2000 179 189,457 0,264
1999 153 127,119 0,930
1998 142 149,794 0,290
1997 126 192,479 0,000
1996 85 91,226 0,276
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Tableau 30 - Moyenne d'évolution de mesure de risque systématique non 
conditionnelle par décile de performance pour les fonds AGG_____________
Le tableau suivant présente les moyennes d’écarts de risque systématique non 
conditionnel par décile de performance des fonds AGG. L ’écart de risque est celui des six 
derniers mois de l’année.
Moyenne d’évolution de mesure de risque systématique non conditionnelle par décile de performance
Périodes Observations Pire performance 2 3 4 5 6 7 8 9 M eilleure performance
Total
1996-2006 2831 -0,0296 0,0205 -0,2030 0,0516 0,0956 0,0969 0,0713 -0,0622 -0,0156 -0,0250
2002-2008 1902 -0,0060 -0,0826 -0,2463 0,1575 0,1131 0,2169 0,0355 -0,0359 -0,0322 -0,1193
1996-2001 929 -0,0403 0,2037 -0,0573 -0,2324 0,0417 -0,1149 0,1510 -0,1460 0,0426 0,1506
2006-2008 696 0,8403 0,3156 -0,0756 0,2882 0,2055 -0,0994 -0,3632 -0,2203 -0,2199 -0,6778
2003-2005 930 -0,1761 -0,2876 -0,2059 0,0589 -0,0277 0,4107 0,2870 0,0285 -0,0064 -0,0814
2000-2002 699 -0,7395 -0,2768 -0,1428 -0,1860 0,0711 -0,0585 0,3018 0,0250 0,3049 0,7000
1996-1999 506 0,3108 0,2853 -0,1179 -0,1586 0,0988 -0,0737 0,0278 -0,1292 -0,1262 -0,1195
2008 219 0,3797 0,2472 0,2644 0,2233 0,3593 0,3668 0,2144 0,1581 0,2216 -0,0332
2007 241 0,0368 0,0337 0,0150 -0,0285 -0,0348 -0,0888 -0,0873 -0,0766 -0,0250 0,0194
2006 236 0,1785 0,1090 -0,0051 0,0229 0,0498 -0,0077 0,0036 -0,0158 -0,0507 -0,1245
2005 307 0,0455 -0,0176 -0,0117 0,0607 0,0575 0,0333 0,0304 0,0382 0,0406 -0,0336
2004 332 -0,0568 0,0696 0,1135 0,0531 0,1345 0,1442 0,0760 0,0896 0,0631 0,0307
2003 291 -0,0381 -0,1253 -0,2596 -0,1603 -0,1141 -0,0772 0,0634 -0,0915 -0,1249 0,0956
2002 276 -0,4753 -0,2160 -0,2054 -0,0845 -0,0608 -0,0949 -0,0388 -0,0423 -0,0259 0,1067
2001 244 -0,3706 -0,4467 -0,3548 -0,4070 -0,3497 -0,3647 -0,2275 -0,3213 -0,1426 -0,0891
2000 179 0,3121 0,3457 0,2881 0,3833 0,2557 0,2864 0,4023 0,2078 0,1773 0,3679
1999 153 0,1576 0,2644 0,1220 0,1299 0,3384 0,2791 0,2073 0,2412 0,2710 0,2270
1998 142 0,0213 -0,0341 -0,0437 0,0170 0,0028 -0,0618 -0,0927 0,0196 -0,0057 -0,0029
1997 126 0,5534 0,5091 0,2913 0,2921 0,3503 0,3727 0,2844 0,1679 0,1974 0,1632
1996 85 0,0258 0,0549 0,0114 -0,0830 -0,0724 -0,0425 -0,0456 0,0005 -0,0029 0,0126
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Tableau 31 -  Mesure de risque systématique non conditionnelle GRO - 
Friedman____________________________________________________
Le tableau suivant présente les résultats des tests de Friedman pour les fonds GRO avec 
le risque systématique non conditionnel. Le test de Friedman valide la coïncidence de 
deux rangs d’échantillons appariés. Les fonds sont donc ordonnancés premièrement à 
l ’aide de la performance et deuxièmement avec l ’écart de mesure de risque. Le fonds 
ayant la meilleure performance a le premier rang pour ce qui est du rang de performance 
et celui ayant le plus faible écart de risque obtient le premier rang pour ce qui est du rang 
de mesure de risque. L ’écart de mesure de risque est celui sur les six derniers mois de 
l ’année.
Mesures de risque systématique non-conditionnelle deuxième période de 6 mois - GRO
Périodes Observations Chi-Deux p-value
Total
1996-2008 7094 7249,788 0,095
Deux sous-périodes
2002-2008 5285 5668,846 0,000
1996-2001 1809 1580,044 1,000
Quatre sous-périodes
2006-2008 2090 2590,412 0,000
2003-2005 2495 2646,723 0,017
2000-2002 1660 1137,237 1,000
1996-1999 849 906,283 0,081
Pat année
2008 677 905,627 0,000
2007 677 802,936 0,001
2006 736 868,885 0,000
2005 842 1008,396 0,000
2004 870 1069,357 0,000
2003 783 566,123 1,000
2002 700 475,686 1,000
2001 572 358,502 1,000
2000 388 299,700 1,000
1999 297 287,829 0,622
1998 225 222,695 0,512
1997 186 252,304 0,001
1996 141 131,306 0,688
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Tableau 32 - Moyenne d'évolution de mesure de risque systématique non.- 
conditionnelle par décile de performance pour les fonds GRO
Le tableau suivant présente les moyennes d’écarts de risque systématique non 
conditionnel par décile de performance des fonds GRO. L ’écart de risque est celui des six 
derniers mois de l’année.
Moyenne d'évolution de mesure de risque systématique non conditionnelle par dédie de performance
Périodes Observations Pire performance 2 3 4 5 6 7 8 9  M eilleure performance
Total
1996-2008 7094 0,0842 0,0173 -0,0145 -0,0272 0,0521 0,0619 0,0343 -0,0279 -0,2243 0,0439
2002-2008 5285 0,1409 0,0940 -0,0046 -0,0012 0,0811 0,0690 0,0244 -0,0705 -0,2633 -0,0700 
1996-2001 1809 -0,0817 -0,2009 -0,0447 -0,1422 -0,0278 0,0680 0,0580 0,1187 -0,1091 0,3622
2006-2008 2090 0,3104 0,3161 0,1773 0;1668 0,0528 0,1446 0,0280 -0,2262 -0,5791 -0,3907 
2003-2005 2495 0,3552 -0,0125 -0,1114 -0,0892 0,0699 -0,0578 -0,0277 -0,0554 -0,1568 0,0844 
2000-2002 1660 -0,6375 -0,3488 -0,2066 -0,2237 -0,0128 0,2112 0,1773 0,2475 0,1907 0,6028 
1996-1999 849 0,1489 0,0946 0,1688 0,0000 0,0504 0,0969 -0,1943 -0,0370 -0,1782 -0,1490
2008 677 0,3953 0,3353 0,3303 0,3280 0,3205 0,3160 0,2900 0,2727 0,2320 0,2448
2007 677 -0,2483 -0,2776 -0,2852 -0,2644 -0,2909 -0,2853 -0,2601 -0,2820 -0,3361 -0,3071
2006 736 -0,2388 -0,1424 -0,1650 -0,1949 -0,1747 -0,2023 -0,2215 -0,2358 -0,2687 -0,2457
2005 842 0,4553 0,3694 0,3703 0,3640 0,3723 0,3683 0,3858 0,3281 0,3322 0,3507
2004 870 0,1821 0,1854 0,1765 0,1813 0,1776 0,1588 0,1463 0,1532 0,1462 0,1270
2003 783 -0,2657 -0,2573 -0,2774 -0,2816 -0,2906 -0,2305 -0,2546 -0,2244 -0,1748 -0,1030
2002 700 -0,2033 -0,1342 -0,1000 -0,1014 -0,0907 -0,0351 -0,0690 -0,0601 -0,0627 -0,0475
2001 572 -0,2041 -0,2042 -0,2169 -0,1783 -0,1787 -0,1501 -0,1313 -0,1210 -0,1060 -0,0636
2000 388 -0,0783 -0,2222 -0,0982 -0,1217 -0,0545 -0,0489 -0,0376 -0,0958 -0,1065 0,1028
1999 297 0,1311 0,2065 0,2695 0,2207 0,2237 0,2699 0,2563 0,2366 0,2085 0,1835
1998 225 -0,1027 -0,1587 -0,1843 -0,1855 -0,1771 -0,2145 -0,2016 -0,1628 -0,1798 -0,1750
1997 186 0,1398 0,0929 0,0744 0,0684 0,0291 -0,0048 0,0163 0,0149 -0,0690 -0,0465
1996 141 -0,1797 -0,1957 -0,1227 -0,1714 -0,1419 -0,1572 -0,1908 -0,1854 -0,1466 -0,1660
Maxime Dépôt Page 105
Tableau 33 -  Mesure de risque systématique non conditionnelle SCG - 
Friedman____________________________________________________
Le tableau suivant présente les résultats des tests de Friedman pour les fonds SCG avec le 
risque systématique non conditionnel. Le test de Friedman valide la coïncidence de deux 
rangs d’échantillons appariés. Les fonds sont donc ordonnancés premièrement à l’aide de 
la performance et deuxièmement avec l’écart de mesure de risque. Le fonds ayant la 
meilleure performance a le premier rang pour ce qui est du rang de performance et celui 
ayant le plus faible écart de risque obtient le premier rang pour ce qui est du rang de 
mesure de risque. L ’écart de mesure de risque est celui sur les six derniers mois de 
l’année.
Mesures de risque systématique non-conditionnelle deuxième période de 6 mois - SCG
Périodes Observations Chi-Deux p-value
Total
1996-2008 3976 3057,571 1,000
Deux sous-périodes
2002-2008 3057 2322,358 1,000
1996-2001 919 735,840 1,000
Quatre sous-périodes
2006-2008 1276 1112,084 1,000
2003-2005 1443 1159,930 1,000
2000-2002 831 408,696 1,000
1996-1999 426 411,915 0,667
Par année
2008 455 320,985 1,000
2007 393 244,286 1,000
2006 428 550,243 0,000
2005 497 391,123 1,000
2004 505 422,078 0,997
2003 441 356,729 0,999
2002 338 88,487 1,000
2001 276 144,323 1,000
2000 217 192,177 0,877
1999 142 ' 1 163,083 0,098
1998 129 114,551 0,797
1997 92 54,258 0,999
1996 63 82,211 0,044
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Tableau 34 - Moyenne d'évolution de mesure de risque systématique non.- 
conditionnelle par décile de performance pour les fonds SCG______________
Le tableau suivant présente les moyennes d’écarts de risque systématique non 
conditionnel par décile de performance des fonds GRO. L ’écart de risque est celui des six 
derniers mois de l’année.
Moyenne d'évolution de mesure de risque systématique non conditionnelle par décile de performance
Périodes Observations Pire performance 2 3 4 5 6 7 8 9 M eilleure performance
Total
1996-2008 3976 -0,4719 -0,3129 -0,1321 -0,0668 0,0954 0,0824 0,1132 0,1863 0,2565 0,2507
2002-2008 3057 -0,5074 -0,2635 -0,1077 -0,0541 0,0832 -0,0141 0,0771 0,2151 0,2367 0,3349
1996-2001 919 -0,3508 -0,5598 -0,1406 -0,0645 0,1079 0,2985 0,3064 0,1512 0,3499 -0,0950
2006-2008 1276 -0,2536 -0,0730 -0,1831 -0,0149 0,0042 -0,0793 0,2218 0,1939 0,0253 0,1593
2003-2005 1443 -0,5669 -0,0529 -0,0132 -0,1359 0,1190 -0,0513 -0,0257 0,1556 0,2718 0,3005
2000-2002 831 -0,8895 -0,8595 -0,5036 -0,1700 0,3002 0,3511 0,2668 0,3592 0,5858 0,5701
1996-1999 426 -0,3479 -0,1163 0,1287 0,1585 0,0218 0,0419 0,1156 0,2485 0,3005 -0,5382
2008 455 -0,0592 -0,0273 -0,0228 0,0251 0,0020 0,0127 0,0347 0,0286 0,0387 0,0212
2007 393 -0,0013 0,0304 0,0195 0,0308 0,0506 0,0513 0,0680 0,0482 0,0592 0,1018
2006 428 -0,0420 -0,0787 -0,0728 -0,0984 -0,0994 -0,1064 -0,1024 -0,0819 -0,1231 -0,1174
2005 497 -0,0272 0,0225 0,0238 0,0134 0,0258 0,0224 0,0252 0,0346 0,0361 0,0386
2004 505 -0,2333 -0,2292 -0,2060 -0,2258 -0,2047 -0,2109 -0,2022 -0,1946 -0,1858 -0,2081
2003 441 -0,0396 0,0015 0,0257 0,0185 0,0369 0,0155 -0,0069 -0,0089 0,0552 0,0651
2002 338 -0,0197 0,0262 0,0601^ 0,0968 0,1529 0,1499 0,1699 0,1662 0,2256 0,2008
2001 276 -0,1892 -0,2725 -0,1980 -0,1954 -0,0712 -0,0312 0,0211 -0,0483 -0,0702 -0,0292
2000 217 0,0595 0,0876 0,1318 0,1114 0,1387 0,1474 0,1501 0,0907 0,1486 0,1555
1999 142 0,1170 0,0404 0,0352 0,0356 0,0570 0,0587 0,0215 0,0741 0,0902 -0,0451
1998 129 -0,1039 -0,0928 -0,0535 -0,0706 -0,0658 -0,0417 -0,0285 0,0009 -0,062S -0,0898
1997 92 -0,0283 0,0116 0,1995 0,1711 0,1256 0,1826 0,1869 0,1436 0,1468 0,1803
1996 63 -0,0166 -0,0392 0,0488 -0,0082 -0,0170 -0,0377 -0,0573 -0,0669 -0,0485 -0,0847
10.2.3 Résultats des mesures de risque total ex ante avec le test de Friedman
Sur l’ensemble de la période, le test de Friedman nous indique que seuls les gestionnaires 
moins performants des fonds GRO augmentent le risque de façon plus marquée 
comparativement aux plus performants. Les moyennes d’évolution de risque par décile 
présentent pour les fonds AGG et SCG que, sur l’ensemble de la période, les pires 
gestionnaires ont diminué de façon importante le risque de leur portefeuille. Tandis que 
pour le décile des meilleurs gestionnaires, la moyenne d’écart de risque est positive.
Les tests de Friedman sur les sous-périodes montrent aussi des résultats peu concluants 
sur l’effet tournoi, sauf pour les fonds GRO. Sur les périodes 1996 à 1999 et 2006 à 2008, 
la majorité des gestionnaires des familles GRO et SCG démontrent un comportement 
conforme à l’effet tournoi. Cet effet est plus significatif pour les fonds GRO.
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Pour sa part, l ’année 2008 indique significativement que le risque total conditionnel de la 
majorité des gestionnaires des trois familles de fonds a augmenté davantage durant la 
deuxième période de l’année en lien avec leur faible performance relative en première 
partie. Le même phénomène est aussi observable pour 1999, mais de façon légèrement 
moins significative pour les fonds SCG.
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Tableau 35 -  Mesure de risque total conditionnelle AGG - Friedman________
Le tableau suivant présente les résultats des tests de Friedman pour les fonds AGG avec 
le risque total conditionnel. Le test de Friedman valide la coïncidence de deux rangs 
d’échantillons appariés. Les fonds sont donc ordonnancés premièrement à l’aide de la 
performance et deuxièmement avec l’écart de mesure de risque. Le fonds ayant la 
meilleure performance a le premier rang pour ce qui est du rang de performance et celui 
ayant le plus faible écart de risque obtient le premier rang pour ce qui est du rang de
îesure de risque. L ’écart de mesure de risque 
année.
est celui sur les six derniers mois c
Mesures de risque total conditionnelle deuxième période de 6 mois - AGG
Périodes Observations Chi-Deux p-value
Total
1996-2008 2831 2850,667 0,389
Deux sous-périodes
2002-2008 1902 1953,966 0,194
1996-2001 929 894,730 0,778
Quatre sous-périodes
2006-2008 696 700,250 0,437
2003-2005 930 919,299 0,583
2000-2002 699 719,220 0,281
1996-1999 506 524,976 0,261
Par année
2008 219 306,619 0,000
2007 241 149,125 1,000
2006 236 263,033 0,101
2005 307 253,228 0,988
2004 332 363,315 0,107
2003 291 316,205 0,139
2002 276 341,570 0,004
2001 244 182,834 0,998
2000 179 201,707 0,108
1999 153 207,022 0,002
1998 142 100,898 0,996
1997 126 128,451 0,398
1996 85 99,152 0,124
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Tableau 36 - Moyenne d'évolution de mesure de risque total conditionnelle 
par décile de performance pour les fonds AGG_________________________
Le tableau suivant présente les moyennes d’écarts de risque total conditionnel par décile 
de performance des fonds AGG. L ’écart de risque est celui des six derniers mois de 
l’année.
Moyenne d’évolution de mesure de risque total conditionnelle par décile de performance
Périodes com£mjSO Pire performance 2 3 4 5 6 7 8 9 Meilleure performance
Total
1996*2008 2831 •0,1569 0,0046 0,0812 •0,0440 0,0003 0,0001 0,0851 •0,0150 0,0202 0,0253
2002-2008 1902 -0,1991 0,0526 0,0790 0,1002 -0,0425 0,0202 0,1201 -0,0014 -0,0606 •0,0470
1996-2001 929 •0.0118 •0,0116 -0,0916 •0,2491 0,0178 0,0095 •0,0085 0,03350 ,1497 0,1622
2006-2008 696 -0,1569 0,0938 0,0654 0,0879 •0,1158 0,0916 0,2256 -0,0303 -0,1404 -0,1401
2003-2005 930 -0,5109 0,1714 0,0645 0,1058 -0,0565 -0,0765 0,1490 0,02730 ,0008 0,1052
2000-2002 699 0,2540 0,0353 -0,2535 -0,3149 0,1646 0,0187 -0,0254 -0,0761 0,0786 0,1190
1996-1999 506 •0.0938 0,0339 0,1170 •0,0201 -0.1021 -0,0327 -0,0867 0,06960 ,1634 •0,0469
2008 219 0,0000092 0,0000029 0,0000041 0,0000018 0,0000037 0,0000014 -0,0000011 -0,0000001 -0,0000024 0,0000013
2007 241 0,0000145 0,0000059 0,0000120 0,0000098 0,0000182 0,0000251 0,0000240 0,0000140 0,0000176 0,0000214
2006 236 •0,0000050 -0,0000027 0,0000004 0,0000001 0,0000005 0,0000002 0,0000003 •0,0000014 -0,0000020 -0,0000040
2005 307 -0,0000031 -0,0000008 0,0000040 0,0000006 0,0000006 0,0000000 0,0000009 0,0000007 0,0000019 -0,0000005
2004 332 -0,0000148 -0,0000019 •0,0000029 -0,0000040 •0,0000020 -0,0000022 -0,0000031 -0,0000029 -0,0000053 -0,0000023
2003 291 -0,0000408 -0,0000325 -0,0000249 -0,0000280 •0,0000348 -0,0000534 •0,0000289 •0,0000379 -0,0000430 -0,0000162
2002 276 0,0000455 0,0000133 0,0000151 0,0000179 0,0000273 0,0000165 0,0000119 0,0000020 0,0000108 0,0000028
2001 244 •0.0000060 -0,0000081 -0,0000134 -0,0000107 -0,0000024 -0,0000041 -0,0000054 •0,0000044 -0,0000035 0,0000015
2000 179 -0,0000106 -0,0000119 -0,0000187 -0,0000257 -0.000029S -0,0000168 •0,0000164 -0,0000191 -0,0000121 -0,0000147
1999 153 0,0000015 0,0000051 0,0000021 0,0000009 -0,0000003 -0,0000031 0,0000077 -0,0000227 •0,0000009 •0,0000342
1998 142 0,0000123 0,0000108 0,0000065 0,0000119 0,0000071 0,0000116 0,0000110 0,0000204 0,0000152 0,0000157
1997 126 -0,0000022 0,0000023 0,0000037 0,0000018 0,0000029 0,0000006 0,0000036 0,0000012 0,0000034 0,0000085
1996 85 0.0000002 0,0000003 0,0000372 0,0000024 -0,0000009 -0,0000019 •0,0000015 •0,0000029 •0,0000020 -0,0000020
. o
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Tableau 37 - Mesure de risque total conditionnelle GRO - Friedman________
Le tableau suivant présente les résultats des tests de Friedman pour les fonds GRO avec 
le risque total conditionnel. Le test de Friedman valide la coïncidence de deux rangs 
d’échantillons appariés. Les fonds sont donc ordonnancés premièrement à l’aide de la 
performance et deuxièmement avec l’écart de mesure de risque. Le fonds ayant la 
meilleure performance a le premier rang pour ce qui est du rang de performance et celui 
ayant le plus faible écart de risque obtient le premier rang pour ce qui est du rang de 
mesure de risque. L ’écart de mesure de risque est celui sur les six derniers mois de 
l’année.
Mesures de risque total conditionnelle deuxième période de 6 mois • GRO
Périodes Observations Chi-Deux p-value
Total
1996-2008 7094 7652,545 0,000
Deux sous-périodes
2002-2008 5285 5953,544 0,000
1996-2001 1809 1659,773 0,994
Quatre sous-périodes
2006-2008 2090 2528,121 0,000
2003-2005 2495 2721,751 0,001
2000-2002 1660 1446,526 1,000
1996-1999 849 921,485 0,040
■Pàt année
2008 677 1030,966 0,000
2007 677 ' 540,586 1,000
2006 736 1061,394 0,000
2005 842 754,574 0,985
2004 870 933,699 0,063
2003 783 962,307 0,000
2002 700 664,245 0,823
2001 572 406,914 1,000
2000 388 379,154 0,603
1999 297 360,827 0,006
1998 225 212,150 0,705
1997 186 171,523 0,753
1996 141 177,925 0,017
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Tableau 38 - Moyenne d'évolution de mesure de risque total conditionnelle 
par décile de performance pour les fonds GRO_________________________
Le tableau suivant présente les moyennes d’écarts de risque total conditionnel par décile 
de performance des fonds GRO. L ’écart de risque est celui des six derniers mois de 
l ’année.
M oyenne d 'é v o lu tio n  de m esura d« risqua to ta l co n d itio n n e lle  par d é d ia  de perform ance
Périodes O bservations P ire perform ance 2 3 4 5 6 7 8 9 M e illeu re  perform ance
Total
1996-2008 7094 0.0517 •0,0705 0,0859 -0,0330 0,0124 0,0708 0,0042 0,0028 -0,0625 -0,0617
2002-2008 5285 0,1145 0,0189 0,1231 •0,0661 •0,0123 0,0574 -0,0107 -0,0579 •0,0914 -0,0756
1996-2001 1809 •0,1319 -0,3343 •0,0140 0,0746 0,0569 0,1241 0,0512 <11619 0,0383 -0,0262
2006-2006 2090 0,2056 0,0088 0,0477 -0,0217 0,1224 0,0330 •0,0076 •0,0704 •0,1236 •0,1942
2003-2005 2495 0,0064 0,0706 0,1888 -0,1362 -0,0086 0,0039 0,0075 -0,0171 •0,0796 -0,0362
2000-2002 1660 -0,2697 -0,3255 0,0147 0,1196 0,0394 0,1101 0,0571 0,0373 0,0135 0,2034
1996-1999 849 0,4085 -0,1653 0,0139 0,0145 •0,0393 -0,1056 0,0254 0,1494 0,0510 •0,3537
2008 677 0,0000116 0,0000055 0,0000041 0,0000034 0,0000076 0.0000027 0,0000011 0,0000009 •0,0000006 •0,0000004
2007 677 0,0000112 0,0000095 0,0000106 0,0000102 0,0000113 0,0000139 0,0000165 0,0000168 0,0000198 0,0000151
2006 736 •0,0000005 0,0000007 0,0000007 0,0000007 0,0000002 0,0000007 -0,0000004 •0,0000004 -0,0000008 •0,0000011
2005 842 0,0000007 0,0000000 0,0000004 0,0000005 0,0000008 0,0000011 •0,0000002 0,0000005 0,0000007 0,0000014
2004 870 -0,0000023 -0,0000015 -0,0000015 -0,0000022 -0,0000014 -0,0000023 -0,0000019 -0,0000015 -0,0000015 •0,0000023
2003 783 •0,0000256 •0,0000135 -0,0000193 -0,0000360 -0,0000340 -0,0000342 -0,0000246 •0,0000300 -0,0000486 -0,0000370
2002 700 0,0000052 0,0000007 0,0000043 0,0000029 0,0000012 •0,0000003 0,0000009 -0,0000009 0,0000020 0,0000052
2001 572 -0,0000123 -0,0000084 -0,0000052 -0,0000032 -0,0000029 -0,0000023 -0,0000011 •0,0000018 •0,0000014 -0,0000012
2000 388 -0,0000251 -0,0000372 •0,0000141 -0,0000168 -0,0000106 -0,0000140 -0,0000138 -0,0000162 -0,0000160 •0,0000142
1999 297 0,0000061 -0,0000018 0,0000014 0,0000008 •0,0000010 -0,0000004 0,0000014 -0,0000006 •0,0000035 -0,0000117
1998 225 0,0000336 0,0000079 0,0000078 0,0000102 0,0000162 0,0000101 0,0000096 0,0000087 0,0000104 0,0000106
1997 186 0,0000066 0,0000016 0,0000060 0,0000058 0,0000010 0,0000002 0,0000063 0,0000060 0,0000094 0,0000027
1996 141 -0,0000006 -0,0000006 -0,0000008 0,0000015 -0,0000009 •0,0000002 •0,0000015 0,0000462 -0,0000015 0,0000007
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Tableau 39 - Mesure de risque total conditionnelle SCG - Friedman________
Le tableau suivant présente les résultats des tests de Friedman pour les fonds SCG avec 
le risque total conditionnel. Le test de Friedman valide la coïncidence de deux rangs 
d’échantillons appariés. Les fonds sont donc ordonnancés premièrement à l’aide de la 
performance et deuxièmement avec l’écart de mesure de risque. Le fonds ayant la 
meilleure performance a le premier rang pour ce qui est du rang de performance et celui 
ayant le plus faible écart de risque obtient le premier rang pour ce qui est du rang de 
mesure de risque. L ’écart de mesure de risque est celui sur les six derniers mois de 
l ’année.
Mesures de risque total conditionnelle deuxième période de 6 mois • SCG
Périodes Observations Chi-Deux p-value
Total
1996-2008 3976 3948,768 0,613
Deux sous-périodes
2002-2008 3057 3107,217 0,255
1996-2001 919 845,977 0,956
Quatre sous-périodes
2006-2008 1276 1390,532 0,013
2003-2005 1443 1240,165 1,000
2000-2002 831 854,522 0,270
1996-1999 426 474,887 0,047
Par année
2008 455 549,020 0,001
2007 393 427,291 0,106
2006 428 503,981 0,006
2005 497 427,504 0,988
2004 505 406,423 0,999
2003 441 369,523 0,994
2002 338 411,126 0,004
2001 276 189,500 1,000
2000 217 186,797 0,925
1999 142' 165,943 0,074
1998 129 117,964 0,727
1997 92 76,414 0,863
1996 63 r 95,946 0,004
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Tableau 40 - Moyenne d'évolution de mesure de risque total conditionnelle 
par décile de performance pour les fonds SCG_________________________
Le tableau suivant présente les moyennes d’écarts de risque total conditionnel par décile 
de performance des fonds SCG. L ’écart de risque est celui des six derniers mois de 
l ’année.
M oyenne d 'é v o lu tio n  de m esure de risque to ta l co nd itio n n e lle  par d écile  de perform ance
Périodes O bservations P ire perform ance 2 3 4 5 6 7 8 9 M e illeu re  perform ance
Total
1996-2008 3976 -0,1319 •0,0002 •0,0748 0,0616 0,0745 0,0313 •0,0505 0,0303 0 .X 39 0,0557
2002-2008 3057 -0,1497 0,0507 0,0108 0,0926 0,0125 •0,0240 -0,0887 0,0526 -0,0178 0,06X
1996-2001 919 -0.1249 •0,1262 -0,3175 -0,0724 0,2699 0,1862 0,0009 0,0660 0,1232 •0 .X 31
2006-2008 1276 -0,0531 0,0876 0,0219 0,1328 -0,0165 •0,0474 0,0546 0,0722 -0,1702 -0,0827
2X3-2005 1443 -0,4152 -0,0834 -0,0237 0,0072 0,0698 -0,0362 -0,1628 0,1370 0,2292 0,2787
2000-2002 831 0,0931 -0,1035 -0,0682 -0,0571 0,2560 0,0210 0,0575 -0,1302 -0,0327 -0,0371
1996-1999 426 0,0496 0,1852 -0,0334 -0,0400 0,0679 0,3255 •0,1932 -0,1458 •0.0008 -0,2187
2008 455 0,0000117 0,0000087 0,0000060 0,0000100 0,0000066 0,0000077 0,0000078 0,0000074 0,0000058 0,0000044
2007 393 0,0000128 0,0000109 0,0000209 0,0000132 0,0000121 0,0000108 0,0000117 0,0000189 0,0000090 0,00X198
2006 428 •0,0000060 0,0000001 0,0000001 0,0000001 0,0000002 0,0000003 0,0000002 -0,0000001 -0,0000X1 •0,0000X3
2005 497 0,0000010 0,0000034 0,0000037 0,0000026 0,0000033 0,0000030 0,0000037 0,0000042 0,0000056 0,0000049
2004 505 -0,0000092 -0,0000032 -0,0000020 -0,0000020 •0,0000016 -0,0000018 •0,0000017 -0,0000018 •0,000X15 -0,000X18
2003 441 •0,0000184 -0,0000226 -0,0000126 •0,0000088 -0,0000076 •0,0000154 •0,0000159 -0,0000281 -0,0000004 0,00X103
2002 338 0,0000749 0,0000429 0,0000535 0,0000563 0,0000286 0,0000062 0,0000155 0,0000051 0,00X215 0,00X115
2001 276 -0,0000067 -0,0000077 -0,0000068 -0,0000080 -0,0000013 -0,0000036 •0,0000020 -0,0000021 -0,000X30 -0,000X14
2000 217 •0,0000125 •0,0000149 -0,0000137 •0,0000107 •0,0000068 -0,0000096 -0,0000085 •0,0000055 -0,0000X1 -0,0000096
1999 142 0,0000028 0,0000006 0,0000005 -0,0000027 0,0000041 0,0000001 0,0000055 •0,0000017 0,0000009 -0,000X22
1998 129 0,0000089 0,0000093 0,0000130 0,0000148 0,0000191 0,0000178 0,0000084 0,0000085 0,00X109 0,00X155
1997 92 0,0000292 0,0000004 •0,0000069 0,0000005 0,0000008 0,0000016 0,0000007 0,0000X7 0,0000X5 0,00X208
1996 63 •0,0000026 -0,0000006 -0,0000003 -0,0000017 -0,0000022 -0,0000031 -0,0000050 -0,000X17 -0.0000049 -0,0000083
10.2.4 Résultats des mesures de risque systématique ex ante avec le test de 
Friedman
Les tests réalisés à l’aide d’une mesure de risque systématique conditionnelle sont très 
concluants. Effectivement, pour tous les types de fonds, sur l’ensemble de la période, les 
résultats penchent en faveur de l’effet tournoi de façon très significative. Les rangs 
d’évolution de la mesure de risque en deuxième partie de l’année coïncident avec ceux 
des performances en première partie au seuil de 5 % ou moins.
Le même phénomène se généralise sur les deux sous-périodes ainsi que sur les quatre 
sous-périodes. Les résultats indiquent une forte incidence de la performance sur la prise 
de risque des gestionnaires. Une. majorité des gestionnaires de toutes les catégories 
semblent vouloir augmenter davantage le risque systématique conditionnel de leur 
portefeuille lorsqu’ils connaissent de mauvaises performances relatives en première 
partie de l’année.
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La généralisation du phénomène sur les sous-périodes s’explique par les résultats des 
années 2004 à 2008 pendant lesquelles l’hypothèse des tournois est significativement 
distinguable. Les années 1997, 1998 et 2003 sont les seules où les résultats n’appuient 
pas l’effet tournoi pour aucune famille de fonds. L ’hypothèse des tournois est validée 
pour au moins deux familles sur plus de 45 % des années de l’échantillon.
Les tableaux des moyennes par décile'viennent eux aussi appuyer la présence de l’effet 
tournoi. Une tendance quasi linéaire et inversement proportionnelle à la performance est 
observable sur la majorité des moyennes d’évolution du risque. Autrement dit, les pires 
gestionnaires sont ceux qui augmentent de façon plus importante le risque systématique 
de leur portefeuille et l’inverse est aussi applicable pour les meilleurs gestionnaires.
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Tableau 41 - Mesure de risque systématique conditionnelle AGG - Friedman
Le tableau suivant présente les résultats des tests de Friedman pour les fonds AGG avec 
le risque systématique conditionnel. Le test de Friedman valide la coïncidence de deux 
rangs d’échantillons appariés. Les fonds sont donc ordonnancés premièrement à l’aide 
de la performance et deuxièmement avec l’écart de mesure de risque. Le fonds ayant la 
meilleure performance a le premier rang pour ce qui est du rang de performance et celui 
ayant le plus faible écart de risque obtient le premier rang pour ce qui est du rang de 
mesure de risque. L ’écart de mesure de risque est celui sur les six derniers mois de 
l’année.
Mesures de risque systématique conditionnelle deuxième période de 6 mois - AGG
Périodes Observations Chi-Deux p-value
Total
1996-2008 2831 2959,815 0,044
Deux sous-périodes
2002-2008 1902 1962,417 0,160
1996-2001 929 995,698 0,061
Quatre sous-périodes
2006-2008 696 901,480 0,000
2003-2005 930 877,757 0,884
2000-2002 699 659,897 0,846
1996-1999 506 515,985 0,358
Par année
2008 219 288,200 0,001
2007 241 279,655 0,040
2006 236 330,739 0,000
2005 307 387,809 0,001
2004 332 264,536 0,997
2003 291 222,302 0,999
2002 276 167,866 1,000
2001 244 251,127 0,347
2000 179 227,781 0,007
1999 153 128,183 0,920
1998 142 155,122 0,197
1997 126 145,414 0,102
1996 85 88,201 0,356
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Tableau 42 - Moyenne d'évolution de mesure de risque systématique 
conditionnelle par décile de performance pour les fonds AGG_____________
Le tableau suivant présente les moyennes d’écarts de risque systématique conditionnel 
par décile de performance des fonds AGG. L ’écart de risque est celui des six derniers 
mois de l’année.
Moyenne d'évolution de mesure de risque systématique conditionnelle par dédie de performance
Périodes Observations Pire performance 2 3 4 5 6 7 8 9 Meilleure performance
Total
1996-2008 2831 0,0091 0,1148 -0,1559 0,0124 0,1277 0,1141 0,0258 -0,0295 -0,0649 -0,1534
2002-2008 1902 -0,0171 0,0375 -0,2424 0,0368 0,1302 0,2552 0,0585 0,0416 0,0156 -0,3142
1996-2001 929 0,2345 0,1720 -0,0657 -0,0053 0,0916 -0,1456 -0,0437 -0,2813 -0,1220 0,1641
2006-2008 696 0,7562 0,5239 -0,0820 0,0674 0,0585 -0,0695 -0,3059 -0,2773 -0,0716 -0,6055
2003-2005 930 -0,3348 -0,1652 -0,2381 0,0275 0,0940 0,4229 0,2974 0,1260 0,0867 -0,3164
2000-2002 699 -0,3307 -0,0668 -0,1132 0,1009 0,1777 0,0906 0,1618 -0,0125 -0,1031 0,0966
1996-1999 506 0,4205 0,0198 -0,1580 -0,2264 0,1344 -0,1792 -0,1855 -0,1287 -0,1849 0,4803
2008 219 0,2529 0,1455 0,1428 0,0404 0,1403 0,1512 0,0715 0,0798 0,0595 -0,0088
2007 241 0,0410 0,0029 -0,0215 -0,0707 -0,0427 -0,1093 -0,1123 -0,0977 -0,0214 -0,0275
2006 236 0,0272 0,0041 -0,1435 -0,0853 -0,0558 -0,1047 -0,1036 -0,1026 -0,1397 -0,2553
2005 307 0,0790 0,0444 0,0122 0,1025 0,0994 0,0872 0,0627 0,0324 0,0340 -0,0409
2004 332 0,1730 0,4832 0,3980. 0,3669 0,5764 0,6658 0,6291 0,5756 0,4617 0,4637
2003 291 -0,0044 0,0473 -0,0250 0,0429 0,1237 0,1262 0,1669 0,0905 0,2143 0,0666
2002 276 -0,1730 -0,0686 -0,0379 0,0447 0,0806 0,1053 0,0774 0,1460 0,0430 0,1140
2001 244 0,0465 -0,1080 -0,0069 0,2378 0,0522 0,0681 0,0158 -0,0169 -0,0126 0,0288
2000 179 -0,0500 0,1646 -0,0183 -0/2040 -0,1738 -0,2582 -0,1375 -0,3512 -0,2613 -0,2397
1999 153 0,0645 -0,2003 -0,1012 -0,1715 -0,0398 -0,0222 -0,1407 -0,0855 -0,0299 0,1662
1998 142 -0,0322 -0,0794 -0,0375 -0,1137 -0,0685 -0,1387 -0,1252 -0,1145 -0,1272 -0,0447
1997 126 0,9812 0,7878 0,6326 0,6760 0,7816 0,7062 0,7707 0,5523 0,7535 0,7995
1996 85 0,0925 0,1058 0,0453 0,0283 0,0288 0,0451 0,0657 0,0771 0,0572 0,0377
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Tableau 43 - Mesure de risque systématique conditionnelle GRO - Friedman
Le tableau suivant présente les résultats des tests de Friedman pour les fonds GRO avec 
le risque systématique conditionnel. Le test de Friedman valide la coïncidence de deux 
rangs d’échantillons appariés. Les fonds sont donc ordonnancés premièrement à l’aide 
de la performance et deuxièmement avec l’écart de mesure de risque. Le fonds ayant la 
meilleure performance a le premier rang pour ce qui est du rang de performance et celui 
ayant le plus faible écart de risque obtient le premier rang pour ce qui est du rang de 
mesure de risque. L ’écart de mesure de risque est celui sur les six derniers mois de 
l’année.
Mesures de risque systématique conditionnelle deuxième période de 6 mois - GRO
Périodes Observations Chi-Deux p-value
Total
1996-2008 7094 7923,489 0,000
Deux sous-périodes
2002-2008 5285 5986,507 0,000
1996-2001 1809 1935,423 0,019
Quatre sous-périodes
2006-2008 2090 2573,725 0,000
2003-2005 2495 2789,025 0,000
2000-2002 1660 1830,290 0,002
1996-1999 849 736,281 0,998
Par année
2008 677 954,972 0,000
2007 677 762,290 0,012
2006 736 853,679 0,002
2005 842 1162,958 0,000
2004 870 987,539 0,003
2003 783 633,925 1,000
2002 700 635,477 0,959
2001 572 873,318 0,000
2000 388 332,642 0,979
1999 297 292,234 0,551
1998 225 127,046 1,000
1997 186 181,058 0,568
1996 141 128,607 0,745
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Tableau 44 - Moyenne d'évolution de mesure de risque systématique 
conditionnelle par décile de performance pour les fonds GRO_____________
Le tableau suivant présente les moyennes d’écarts de risque systématique conditionnel 
par décile de performance des fonds GRO. L’écart de risque est celui des six derniers 
mois de l’année.
Moyenne d'évolution de mesure de risque systématique conditionnelle par dédie de performance
Périodes Observations Pire performance 2 3 4 5 6 7 8 9 Meilleure performance
Total
1996-2006 7094 0,2378 0,1297 0,1018 -0,0040 0,0453 0,0044 -0,1059 -0,1450 -0,1783 -0,0859
2002-2008 5285 0,2666 0,1828 0,0978 -0,0056 0,0583 0,0099 -0,1563 -0,1857 -0,2176 -0,0505
1996-2001 1809 0,1537 -0,0235 0,1202 -0,0353 0,0381 -0,0165 0,0314 0,0136 -0,0959 -0,1859
2006-2008 2090 0,3576 0,3967 0,1808 0,0892 0,0508 -0,0062 -0,1117 -0,2706 -0,3671 -0,3195
2003-2005 2495 0,3707 0,0512 0,0190 0,0055 0,0746 -0,0458 -0,1875 -0,1920 -0,2031 0,1058
2000-2002 1660 0,0602 0,0758 0,2090 -0,1065 0,0841 0,1395 -0,0957 0,0068 -0,1280 -0,2454
1996-1999 849 -0,1634 -0,1704 -0,0303 -0,1075 -0,0553 0,0138 0,1219 -0,0898 0,2027 0,2784
2008 677 0,3101 0,2538 0,1821 0,1723 0,1701 0,1559 0,1297 0,0924 0,0993 0,1344
2007 677 -0,1384 -0,1506 -0,1456 -0,1374 -0,1580 -0,1681 -0,1689 -0,1597 -0,1701 -0,1809
2006 736 -0,2333 -0,1446 -0,1663 -0,1963 -0,1562 -0,1808 -0,2074 -0,2173 -0,2382 -0,2315
2005 842 0,4244 0,3543 0,3503 0,3348 0,3345 0,3122 0,3129 0,2738 0,2803 0,2736
2004 870 0,3829 0,3546 0,3663 0,3662 0,3794 0,3585 0,3151 0,3128 0,3178 0,3853
2003 783 0,0035 0,0516 0,0380 0,0232 0,0028 0,0440 0,0276 0,0305 0,0962 0,1398
2002 700 -0,4354 -0,3844 -0,3613 -0,4050 -0,4105 -0,3674 -0,3861 -0,3602 -0,3754 -0,3609
2001 572 0,5463 0,4224 0,4950 0,4101 0,3346 0,3172 0,2870 0,3050 0,1862 0,0498
2000 388 0,5490 0,4174 0,5347 0,4408 0,6343 0,6231 0,6317 0,5828 0,4772 0,7354
1999 297 0,0381 0,0396 0,0356 0,0062 0,0225 0,0389 0,1042 0,0211 0,0187 0,1118
1998 225 0,0642 0,0651 0,0525 0,0778 0,1029 0,0934 0,1286 0,0991 0,1254 0,1700
1997 186 0,2323 0,1890 0,2364 0,2361 0,2201 0,2169 0,3096 0,2387 0,2887 0,1859
1996 141 0,0001 0,0048 0,0783 0,0483 0,0307 0,0157 0,0030 0,0135 0,0587 0,0187
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Tableau 45 - Mesure de risque systématique conditionnelle SCG - Friedman
Le tableau suivant présente les résultats des tests de Friedman pour les fonds SCG avec 
le risque systématique conditionnel. Le test de Friedman valide la coïncidence de deux 
rangs d’échantillons appariés. Les fonds sont donc ordonnancés premièrement à l’aide 
de la performance et deuxièmement avec l’écart de mesure de risque. Le fonds ayant la 
meilleure performance a le premier rang pour ce qui est du rang de performance et celui 
ayant le plus faible écart de risque obtient le premier rang pour ce qui est du rang de 
mesure de risque. L ’écart de mesure de risque est celui sur les six derniers mois de 
l ’année.
Mesures de risque systématique conditionnelle deuxième période de 6 mois - SCG
Périodes Observations Chi-Deux p-value
Total
1996-2008 3976 4335,897 0,000
Deux sous-périodes
2002-2008 3057 3272,479 0,003
1996-2001 919 1056,650 0,001
Quatre sous-périodes
2006-2008 1276 1297,086 0,327
2003-2005 1443 1487,924 0,195
2000-2002 831 1046,943 0,000
1996-1999 426 482,493 0,028
Par année
2008 455 393,476 0,981
2007 393 356,765 0,899
2006 428 547,563 0,000
2005 497 516,768 0,251
2004 505 573,804 0,017
2003 441 394,432 0,942
2002 338 472,823 0,000
2001 276 350,717 0,001
2000 217 219,972 0,412
1999 142 172,945 0,035
1998 129 126,078 0,531
1997 92 98,250 0,283
1996 63 86,354 0,022
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Tableau 46 -  Moyenne d'évolution de mesure de risque systématique 
conditionnelle par décile de performance pour les fonds SCG______________
Le tableau suivant présente les moyennes d’écarts de risque systématique conditionnel 
par décile de performance des fonds SGG. L ’écart de risque est celui des six derniers 
mois de l’année.
Moyenne d'évolution de mesure de risque systématique conditionnelle par décile de p«rformanc«
Périodes Observations Pire performance 2 3 4 5 6 7 8 9 Meilleure performance
Total
1996-2008 3976 0,0745 0,1898 -0,0255 0,0633 0,0053 0,0393 0,0994 0,0870 -0,2168 -0,3168
2002-2008 3057 0,0279 0,1582 -0,0543 0,0724 0,0407 0,0128 0,0983 0,1127 -0,2150 -0,2534
1996-2001 919 0,2109 0,1910 0,2014 0,0481 -0,1137 0,1375 0,1073 -0,0017 -0,2005 -0,5789
2006-2008 1276 0,0702 0,0643 -0,2109 -0,0230 0,0740 -0,0330 0,1375 0,2249 -0,0710 -0,2336
2003-2005 1443 -0,1668 0,1390 0,0337 0,1820 0,0274 -0,0540 0,0580 0,1256 -0,1386 -0,2040
2000-2002 831 0,3819 0,3914 0,2829 0,0526 -0,1527 0,0849 0,1208 -0,3987 -0,5179 -0,2499
1996-1999 426 0,0170 0,1972 0,1793 0,0956 0,0028 0,1135 0,2720 0,3345 -0,1526 -1,0523
2008 455 -0,1334 -0,1138 -0,1500 -0,0929 -0,1147 -0,0992 -0,1027 -0,0953 -0,0993 -0,0934
2007 393 0,0414 0,0351 0,0223 0,0468 0,0743 0,0638 0,0736 0,0574 0,0469 0,0412
2006 428 -0,0634 -0,0886 -0,0927 -0,1155 -0,1196 -0,1194 -0,1130 -0,0968 -0,1362 -0,1399
2005 497 0,1242 0,1629 0,1586 0,1653 0,1460 0,1709 0,1778 0,1585 0,1169 0,1128
2004 505 -0,0985 -0,1263 -0,1405 -0,1322 -0,1613 -0,1509 -0,1454 -0,1492 -0,1476 -0,1410
2003 441 0,1098 0,1797 0,1973 0,2131 0,2101 0,1683 0,1764 0,1512 0,2258 0,1884
2002 338 0,0858 0,1051 0,0753 0,0647 0,0550 0,0547 0,0637 -0,0065 0,0257 0,0090
2001 276 -0,0348 -0,0580 -0,0588 -0,0597 -0,0640 -0,0909 -0,1247 -0,1187 -0,1448 -0,0933
2000 217 0,2712 0,2883 0,2771* *6,*787 0,1549 0,3059 0,2921 0,2548 0,2543 0,2604
1999 142 -0,0565 0,0380 -0,0234 0,0102 -0,1127 -0,0652 -0,1479 0,0309 -0,1492 -0,2944
1998 129 -0,0106 -0,0132 -0,0125 -Q.0136 -0,0244 0,0438 0,0398 0,0602 -0,0084 -0,1008
1997 92 0,1555 0,1170 0,1427 0,1688 0,1627 0,1736 0,2666 0,1097 0,1705 0,0348
1996 63 0,0105 0,0323 0,0153 -0,0051 -0,0091 -0,0224 -0,0359 -0,0228 -0,0548 -0,1014
10.2.5 Comparaison des mesures de risque expostvs ex ante avec le test de 
Friedman
En général, les résultats obtenus au moyen de mesures non conditionnelles ne pointent 
pas dans la même direction que ceux obtenus à l’aide de mesures conditionnelles. L’effet 
tournoi est plus fréquent et significatif pour les tests faits avec des mesures 
conditionnelles. Les tests avec le risque total non conditionnel ne montrent aucun effet 
tournoi sur l’ensemble de la période ainsi que sur la grande majorité des sous-périodes. 
Nous pouvons par contre remarquer à l’aide des tests effectués avec le risque total 
conditionnel que les fonds GRO affichât un comportement significatif en lien avec 
l’effet tournoi sur l’ensemble de la période, une des deux sous-périodes et trois des quatre 
sous-périodes. De plus, ce comportement est aussi observable sur deux des quatre sous- 
périodes pour les fonds SCG. Ce phénomène est d’autant plus présent à l’aide des tests
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avec mesures de risque systématique. Les tableaux des tests avec mesures non 
conditionnelles montrent un effet tournoi sur plusieurs périodes et sous-périodes, et ce, 
plus particulièrement pour les fonds GRO au sein desquels l’effet tournoi est observable 
sur plusieurs années, mais aussi sur plusieurs sous-périodes. Les tests effecutés avec les 
mesures conditionnelles sont, pour leur part, beaucoup plus concluants. L ’effet tournoi 
est considérablement plus présent, et ce, sur l’ensemble de la période et la majorité des 
sous-périodes.
En conclusion, le choix des mesures de risque semble avoir une incidence sur la 
validation de l’hypothèse des tournois. En effet, les tests découlant des mesures 
conditionnelles semblent appuyer de façon plus décisive et répandue l’hypothèse des 
tournois que ceux produits au moyen des mesures non conditionnelles.
10.3 Comparaison des tests non paramétriques
Conformément aux attentes, les deux tests non paramétriques démontrent, 
lorsqu’applicable, 1 a présence de l’effet tournoi conjointement. Les deux moyens se 
contredisent que très rarement. En aucun cas, les tests de Friedman ne valident l’effet 
tournoi lorsque les tables de contingence identifient le comportement inverse. Parfois, les 
tables de contingence vont valider l’hypothèse des tournois lorsque le test de Friedman ne 
l ’identifie pas, et inversement. Sur les 240 tests, dans 12 cas les tables de contingence 
affichent un comportement conforme à l’effet tournoi, contrairement aux tests de
■ Ot-
Friedman. Le même phénomène survient dans 15 cas pour les tests de Friedman. Les 
tests avec tables de contingence nous permettent cependant de mieux interpréter le 
comportement des gestionnaires. En d’autres mots, une distinction entre l’effet tournoi et 
la prise de risque stratégique est faisable. Le test de Friedman nous offre la possibilité 
d’observer seulement un comportement à la fois. Selon la manière d’ordonnancement des 
séries, nous pouvons décider de l’hypothèse à valider.
Les deux tests non paramétriques confirment qu’en général, avec les mesures de risque 
non conditionnel, sur l’ensemble de la période d’échantillon ainsi que sur les sous- 
périodes, peu d’arguments penchent en faveur de l’hypothèse des tournois. Par contre, les
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deux tests non paramétriques issus des mesures de risque conditionnelles appuient 
l ’hypothèse des tournois de façon beaucoup plus significative.
10.4 Comparaison des résultats avec changement des blocs temporels 
de deuxième période
La prochaine section présente les tests des tables de contingence et de Friedman sur 
différents blocs temporels de deuxième période. L ’évolution des mesures de risque total 
et systématique est évaluée sur six mois, soit ceux suivants juin, sur trois mois, soit de 
juillet à septembre, et finalement sur un mois, soit celui de juillet. Les résultats suggèrent 
que le comportement des gestionnaires évolue au fil de la deuxième partie de l’année.
10.4.1 Mesures de risque total
Les tableaux mettent en évidence le comportement dynamique des gestionnaires de fonds 
communs de placement. Un comportement des gestionnaires peut être observable lors du 
mois de juillet à septembre pour ensuite s’affaiblir et disparaître sur l’ensemble des 
derniers six mois de l’année. Il peut aussi n’apparaître que sur certains blocs temporels. Il 
est cependant plus rare que les comportements changent au fil de la deuxième période de 
l’année. En général, nous remarquons que les gestionnaires adoptent soit un 
comportement conforme à l’effet tournoi ou soit stratégique à un moment donné durant la 
deuxième période et rarement les deux. Un exemple d’exception est celui où sur 
l’ensemble de la période, avec une mesure de risque total non conditionnelle, les 
gestionnaires moins performants, des fonds GRO semblent avoir démontré un
C'  P i
comportement en lien avec l’effet tournoi durant le mois de juillet pour, par la suite, 
adopter un comportement de prise de risque stratégique sur le reste de l’année. Les 
résultats, autant ceux avec mesures conditionnelles que ceux non conditionnelles, ne 
semblent pas être constants au fil du temps.
Sur l’ensemble de l’échantillon, en ce qui concerne le risque total conditionnel, les 
gestionnaires des fonds AGG semblent avoir des comportements qui évoluent durant la 
deuxième partie de l’année. Les résultats démontrent que, généralement, les gestionnaires 
perdants de ces fonds ont augmenté le risque total conditionnel de leur portefeuille de
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façon plus importante que les gagnants dürant les mois de juillet à septembre pour, par la 
suite, le réduire. La mesure de risque non conditionnel pour la même catégorie de fonds 
est légèrement plus constante. Les résultats indiquent que le comportement des 
gestionnaires des fonds AGG s’apparente à la prise de risque stratégique sur l’ensemble 
de la deuxième période de l’année. Les gestionnaires des fonds GRO démontrent plus de 
constance avec la mesure de risque total conditionnel. Avec la mesure non conditionnelle, 
les comportements sont plus instables et tendent soit à apparaître, soit à disparaître à mi- 
chemin de la deuxième période de l’année. Pour leur part, les gestionnaires des fonds 
SCG ont des comportements dictés par la mesure de risque total conditionnelle très 
instables, ce qui n’est pas le cas pour la mesure de risque total non conditionnel. Ces 
derniers semblent diminuer davantage le risque total non conditionnel lorsque leur 
rendement en mi-année est inférieur à la médiane de leurs comparables.
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Tableau 47 -  Résultats sommaires des tables de contingence sur différents blocs 
temporels avec mesures de risque total.
Le tableau suivant illustre les résultats des tables de contingence à l’aide des mesures de 
risque total conditionnel et non conditionnel pour les fonds AGG, GRO et SCG sur trois 
blocs temporels. Les tests sont produits avec l’écart de risque pour le mois de juillet, de 
juillet à septembre et enfin sur le reste des six mois de l’année.
I Tables de contingence - Mesure de risque total
Conditionnelle Non-conditionnelle
AGG Observations 6 mois 3 mois lmois 6 mois 3 mois 1 mois
Total
1996-2008 2831 y * * * s * * * §*** £***
Deux sous-périodes
2002-2008 1902 y * * *  y * * * g**# g***
1996-2001 929 T* S * * s * * *
Quatre sous-périodes
2006-2008 696 y # * *  y * #
2003-2005 930 S* S*** £*** g***
2000-2002 699 T* S***
1996-1999 506 g** S***
GRO Observations 6 mois 3 mois lmois 6 mois 3 mois 1 mois
Total
1996-2008 7094 y * * *  y * * *  y# * * S*** y * # *
beux sous-périodes
2002-2008 5285 y  mue* ; j * * ‘ y * * * y * * * y * * *
1996-2001 1809 S*** s * * * g*** s * * *
Quatre sbus-périodes
2006-2008 2090 y * * *  y * # #  y * * * y * * * y * * # y * * *
2003-2005 2495 y * * *  T*** s * * *
2000-2002 1660 £*** £*** £*** s * * * s * * *
1996-1999 849 y * * *  y* * *
SCG Observations 6 mois 3 mois lmois 6 mois 3 mois 1 mois
Total
1996-2008 3976 S** S* s * * * s * * * s * * *
Deux sous-périodes
2002-2008 3057 S* s * * * s * * * s * *
1996-2001 919 £*** £*** S***
Quatre sous-périodes
2006-2008 1276 y*  y * * * y * # * T*
2003-2005 1443 s* s * * *  s * * s * * * s * * *
2000-2002 831 s * * * 5* * * g * * *
1996-1999 426 y * * *  g* s* * 5***
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Les tests de Friedman viennent confirmer l’aspect dynamique de la prise de risque des 
gestionnaires. Ceux des fonds AGG moins performants en première partie d’année 
semblent avoir augmenté leur prise de risque total de façon plus prononcée que les 
gestionnaires plus performants, durant le mois de juillet ainsi que pendant les 2 mois 
suivants pour ensuite le réduire. Pour ce type de fonds, l’effet tournoi est généralement 
présent durant le mois de juillet jusqu’à septembre, pour ensuite s’estomper sur 
l ’ensemble de la deuxième période. Cette tendance n’est cependant observable qu’avec la 
mesure conditionnelle. ,,
Tout comme les tables de contingence, les résultats des tests de Friedman à l’aide de la 
mesure de risque total conditionnelle affichent un comportement conforme à l’hypothèse 
des tournois plus présent sur la majorité des blocs temporels. La mesure de risque total 
non conditionnelle penche plus pour un comportement se rapprochant de la prise de 
risque stratégique.
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Tableau 48 -  Résultats sommaires des tests de Friedman sur différents blocs 
temporels avec mesures de risque total.
Le tableau suivant illustre les résultats des tests de Friedman à l’aide des mesures de 
risque total conditionnel et non conditionnel pour les fonds AGG, GRO et SCG sur trois 
blocs temporels. Les tests sont produits avec l’écart de risque pour le mois de juillet, de 
juillet à septembre et enfin sur le reste des six mois de l’année.
Friedman - Mesure de risque total
Conditionnelle Non-conditionnelle
AGG Observations 6 mois 3 mois lmois 6 mois 3 mois lmois
Total
1996-2008 2831 y  * * *  y * * *
Deux sous-périodes
2002-2008 1902 y * * *  y # * *
1996-2001 929 T*
Quatre sous-périodes
2006-2008 696 y * * *  y * * *
2003-2005 930
2000-2002 699 y * * * y  * *
1996-1999 506 L* '
GRO Observations 6 mors 3 mois lmois 6 mois 3 mois lmois
Total
1996-2008 7094 j * * *  y * * *  y * * * —1
 * * •
Deux sous-périodes
2002-2008 5285 y * * *  y * # *  y * * * y * * *  y * * #
1996-2001 1809 T*
Quatre sous-périodes
2006-2008 2090 y * # *  y * * *  y * * * y * * * y * * *  y * * *
2003-2005 2495 y * * *
2000-2002 1660
1996-1999 849 y * *  y * * *







2006-2008 1276 y # *  y * * * y * * * y * * *
2003-2005 1443
2000-2002 831
1996-1999 426 y * *
Maxime Dépôt Page 127
10.4.2 Mesures de risque systématique
Les tests effectués au moyen des mesurés de risque systématique montrent aussi que les 
comportements des gestionnaires face à la performance semblent être dynamiques durant 
la deuxième période de l’année. Les gestionnaires des fonds GRO démontrent par contre 
un comportement plus stable pendant la deuxième période que les deux autres familles de 
fonds. Ce comportement est en général observable sur le premier mois et reste constant 
sur l’ensemble de la deuxième période. Les gestionnaires des fonds SCG présentent des 
comportements très différents selon la mesure de risque, qu’elle soit ex post ou ex ante. 
En effet, les tests avec le risque systématique conditionnel montrent un comportement 
instable pour la majorité des sous-périodes avec la plupart des résultats appuyant l’effet 
tournoi. Toutefois, les tests avec le risque systématique non conditionnel font état d’une 
prise de risque stratégique présente sur la plupart des sous-périodes et blocs temporels.
Comme dans le cas du risque total, les tests de Friedman faits avec des mesures 
systématiques appuient, dans l’ensemble, les résultats des tables de contingence. 
Contrairement à la mesure non conditionnelle, nous pouvons remarquer pour la mesure 
conditionnelle qu’une majorité de comportements sont conformes à l’hypothèse des 
tournois sur plusieurs sous-périodes et blocs temporels. Pour les fonds AGG et SCG, 
l ’effet tournoi est très peu présent dans les résultats de la mesure non conditionnelle 
tandis qu’il l’est beaucoup plus chez les fonds GRO.
Pour les fonds SCG, le test de Friedman révèle que les gestionnaires perdants augmentent 
le risque systématique conditionnel de façon plus importante que les gestionnaires plus 
performants durant le mois de juillet, le réduisent pendant août et septembre, pour 
finalement l’augmenter sur le reste de l’année.
Les résultats des tests avec risque total et systématique proposent que les gestionnaires 
puissent ajuster leurs stratégies au cours du reste de l’année. Un gestionnaire moins 
performant de janvier à juin peut augmenter sa prise de risque en juillet et le réduire par 
la suite, s’il a amélioré sa position par rapport aux autres gestionnaires.
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Tableau 49 -  Résultats sommaires des tables de contingence sur différents blocs 
temporels avec mesures de risque systématique.
Le tableau suivant illustre les résultats des tables de contingence à l’aide des mesures de 
risque systématique conditionnel et non conditionnel pour les fonds AGG, GRO et SCG 
sur trois blocs temporels. Les tests sont produits avec l’écart de risque pour le mois de 
juillet, de juillet à septembre et enfin sur le reste des six mois de l’année.
Tables de contingence - Mesure de risque systématique
Conditipnnelle Non-conditionnelle
AGG Observations
i Ce i ) tu
6 mois 3 mois lmois 6 mois 3 mois lmois
Total
1996-2008 2831 S** s * * * £**♦
Deux sous-périodes
2002-2008 1902 S*
1996-2001 929 y * * *  g * * 5***
Quatre sous-périodes
2006-2008 696 y * * *  y * * #  y * * * y * * * y * * * y * * *
2003-2005 930 £*** s * * *  5**# s * * g##* g***
2000-2002 699 s * * * s * * * s * * *
1996-1999 506 $*** s * * *
GRO O bservations 6 mois 3 m ois lm o is 6 mois 3 mois 1 mois
Total
1996-2008 7094 y * * *  y * * *  y * * *
Deux sous-périodes
2002-2008 5285 y * * *  y * * *  y * * * y * * * y * # # T*
1996-2001 1809 s * * * s * * * g * * *
Quatre;spus-périodes
2006-2008 2090 y * * *  ;y * * *  y * * * y * * * y * * # y * # #
2003-2005 2495 y * * *  y # * #  y * * * T** y * * *
2000-2002 1660 y * # *  y * *  y * * * g * * * g # * * s * * *
1996-1999 849 £*** £*** £ * * * T** s * * * s * * *
SCG Observations 6 mois 3 mois lmois 6 mois 3 mois 1 mois
Total
1996-2008 3976 y * * * £ * * * S*** s * * *
Deux sous-périodes
2002-2008 3057 y * *  y *  y * * s * * * g##* S * * *
1996-2001 919 g * * *  £ * * * 5 * * * £*** g * * *
Quatre sous-périodes
2006-2008 1276 y * * # 5 * * *
2003-2005 1443 T** s * * * s * * *
2000-2002 831 y * * *  5 * * * 5 * * * s * * *
1996-1999 426 T* s * * * g * # * £ * * *
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Tableau 50 -  Résultats sommaires des tests de Friedman sur différents blocs 
temporels avec mesures de risque systématique.
Le tableau suivant illustre les résultats des tests de Friedman à l’aide des mesures de
risque systématique conditionnel et non conditionnel pour les fonds AGG, GRO et SCG
sur trois blocs temporels. Les tests sont produits avec l’écart de risque pour le mois de
juillet, de juillet à septembre et enfin sur le reste des six mois de l’année.
Friedman - Mesure de risque systématique
Conditionnelle Non-conditionnelle





1996-2001 929 T* • • '•
Quatre sous-périodes
2006-2008 696 y * * #  y * * *  y * # * y * * *  y * * *  y * # *
2003-2005 930
2000-2002 699
1996-1999 506 y * *
GRO Observations 6 mois 3 mois lmois 6 mois 3 mois lmois
Total
1996-2008 7094 y * * *  y * # *  y * * * T*
Deux sous-périodes
2002-2008 5285 y * * *  y * * *  y * * * y * * *  y * * * y  * *
1996-2001 1809 y  * *
Quatre sous-périodes
2006-2008 2090 y * * *  y * * *  y * * * y * * *  y * * *  y * * *
2003-2005 2495 y * * *  y * * *  y * * * y # *  y * *
2000-2002 1660 y * * *  y * *  y * * *
1996-1999 849 T*
SCG Observations 6 mois , 3 mois lmois 6 mois 3 mois lmois
- Total
1996-2008 3976 y  * * *  y *
Deux sous-périodes
2002-2008 3057 y # # #  y * * *
1996-2001 919 y # * *
Quatre sous-périodes
2006-2008 1276 y * * *  y * * *
2003-2005 1443
2000-2002 831 y * * *  y *
1996-1999 426 T**
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11 Conclusion
Le présent mémoire a pour objectif principal de déterminer si l ’hypothèse des tournois est 
applicable et validée sur un échantillon de 13 901 fonds américains sur la période de 
1996 à 2008. Nous nous sommes donc intéressés à savoir si les gestionnaires moins 
performants augmentent de façon plus importante le risque de leur portefeuille en 
deuxième partie d’année que les gestionnaires plus performants, dans le but de se 
rattraper. Inversement, nous nous sommes aussi questionnés à savoir si les gestionnaires 
plus performants réduisent davantage leur prise de risque pour conserver leur avance. De 
façon secondaire, deux autres sous-objectifs sont adressés.
Premièrement, est-ce que la mesure de risque utilisée pour valider l’hypothèse des 
tournois a une incidence sur les résultats obtenus? Dans la littérature, nous retrouvons 
principalement des ouvrages de recherches où des mesures de risque réalisé sont utilisées 
pour caractériser le comportement des gestionnaires de fonds communs de placement. 
Voulant capter principalement l’intention de prise de risque des gestionnaires en tentant
S?
de retirer les mouvements de marchés incontrôlables et futurs, nous plaçons donc les tests 
de l’effet tournoi en contexte de risque anticipé. Des tests non paramétriques ont été 
produits au moyen de mesures de risque total ex post, total ex ante, systématique ex post 
et systématique ex ante.
Deuxièmement, nous comparons deux tests non paramétriques pour valider l’effet 
tournoi. En comparaison aux tables de contingence, largement utilisées dans la littérature, 
nous introduisons le test de Friedman pour vérifier la coïncidence d’échantillons appariés. 
Les mêmes mesures de risque énoncées plus tôt ont été employées pour la création du 
test.
En complément, les tests ont été appliqués sur plusieurs blocs temporels pour tenter de 
capter l’évolution de la prise de risque au cours de la deuxième période de l ’année. Les 
résultats nous indiquent que la validation:de l’hypothèse des tournois dépend grandement 
de la mesure de risque utilisée. En effet, les tables de contingence avec mesures de risque 
ex post affichent des résultats contradictoires avec celles produites à l’aide de mesures de 
risque ex ante. En général, les gestionnaires perdants réduisent davantage le risque ex
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post de leur portefeuille en deuxième partie de l ’année. Ces résultats corroborent ceux 
obtenus par Goriaev et Al. (2005) et Chen et Pennacchi (2008) pour les périodes 
d’échantillons semblables. De plus, ces résultats appuient la théorie avancée par Taylor 
(2003) selon laquelle les gestionnaires optent pour une prise de risque stratégique en 
anticipant les actions des participants au; tournoi. Par contre, ces mêmes gestionnaires 
augmentent davantage et de façon significative le risque ex ante. Ce qui suggère que les 
mouvements du risque ex post pourraient être attribuables aux mouvements de marché 
plutôt qu’aux intentions des gestionnaires. Les mesures ex ante, étant une estimation de 
l ’exposition ou de volatilité future, nous permettent d’isoler les facteurs de risque de 
marché futur. Cette mesure de risque anticipé devient donc utile pour caractériser un 
comportement.
Les tests de Friedman viennent appuyer ces conclusions. Pour arriver aux résultats des 
tests de Friedman, les fonds ont premièrement été classés de la pire performance à la 
meilleure, la pire performance obtenant le premier rang et deuxièmement, classés sur 
l ’évolution de risque en deuxième période, le fonds ayant connu la plus grande 
augmentation de risque étant classé premier. En général, les résultats nous indiquent que 
le rang de performance ne semble pas coïncider avec le rang d’évolution de risque 
réalisé. Toutefois, les résultats soutiennent qu’il coïncide avec le rang d’évolution du
risque anticipé pour la plupart des fonds sur plusieurs sous-périodes.
.u
Les moyennes d’évolution du risque ex post par décile de performance révèlent une 
relation proportionnellement inverse à la performance pour la majorité des gestionnaires. 
En d’autres mots, ce sont généralement les meilleurs (pire) gestionnaires qui augmentent 
(réduisent) le plus le risque réalisé de leur portefeuille en deuxième partie de l’année. Les 
résultats par décile avec le risque anticipé présentent aussi une relation distinctive, mais 
contradictoire. Les meilleurs (pire) gestionnaires réduisent (augmentent) le plus le risque 
ex ante de leur portefeuille en deuxième partie de l’année.
Les tests paramétriques utilisés sont très rarement en contradiction. Les tables de 
contingence contiennent par contre plus d’informations que les tests de Friedman, qui 
permettent de tester qu’une hypothèse à la fois. En effet, grâce aux tables de contingence,
I -)U<-
il est possible de distinguer si les gestionnaires gagnants ou perdants augmentent ou
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diminuent davantage le risque en deuxième période à l’aide d’une seule table de 
contingence.
Finalement, les tests menés sur les différents blocs temporels apportent une nouvelle 
vision sur le déroulement des tournois ou sur l’évolution de l’effet tournoi. En ce sens, 
autant les tables de contingence que les tests de Friedman mettent en évidence une 
composante dynamique de la prise de risque durant la deuxième période de l’année. Les 
résultats démontrent que, par exemple, l ’effet tournoi peut être observable sur le mois de 
juillet et disparaître par la suite, ou encore ne pas être présent durant le premier mois et 
refaire surface sur l’ensemble du reste de l’année.
t
12 Limites
Pour tester l’effet tournoi, plusieurs hypothèses doivent être faites. Une hypothèse 
pouvant constituer une limite de notre étude est la périodicité du tournoi. Il se peut par 
exemple que la fin de la première période ne soit pas fin juin. En ce sens, il se peut que 
les gestionnaires n’évaluent pas leur performance relative à la suite des six premiers 
mois. Il serait possible que les gestionnaires aient des évaluations trimestrielles, ou même 
mensuelles, pendant lesquelles ils seraient comparés aux autres. Le cas échéant, leurs 
comportements pourraient en être affectés.
La méthodologie des régressions avec ^^fiables dichotomiques sur les blocs temporels 
peut aussi être le sujet de critiques. En incluant l’ensemble des données de l’année pour 
estimer le coefficient d’évolution du risque, celui-ci est affecté par les jours qui ne font 
pas partie de la deuxième période. Cette limite est applicable sur les périodes d’un mois 
et de trois mois après juin.
13 Avenues de recherches
Lors de prochaines recherches, il serait intéressant de faire des tests sur différents blocs 
temporels de première et deuxième période. L ’hypothèse des tournois pourrait être 
vérifiée en utilisant le mois de janvier comme première période et le mois de février
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comme deuxième période. Cette fréquence pourrait être échelonnée durant toute une 
année. De cette façon, l’effet tournoi serait testé sur une multitude de premières et 
deuxièmes périodes.
Finalement, pour pallier les limites relatives aux régressions avec variables 
dichotomiques, les tests pourraient être refaits en excluant les données des jours qui 
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11 Annexes
Tableau 47 -  Statistiques des rendements cumulés des portefeuilles de référence 
par année.________________________________________________________________
Le tableau suivant présente les statistiques des rendements cumulés des indices de référence 
par année. Le rendement cumulé des différentes deuxièmes périodes est aussi présenté.______
R endem ents cum ulés des po rte feu illes  d e  référen ce
Années Cat. Fonds Total Six prem ier mois Juillet lu it, é Sept. Jull. à Déc.
SCG -35,88% -22,32% -9,74% -8,75% -17,46%
2008 GRO -36,00% 1,56% -4,14% -13,34% -36,98%
AGG -23,44% -9,32% 3,77% -1,76% -15,57%
SCG -1,66% -5,62% -0,45% 2,97% 4,20%
2007 GRO -4,39% 6,02% -4,29% -0,51% -9,81%
AGG 11,24% 13,48% -4,66% -1,44% -1,97%
SCG 12,72% 10,29% -5,66% 1,27% 2,20%
2006 GRO 10,55% 3,20% -1,40% 0,32% 7,13%
AGG 8,90% 3,76% -2,53% -0,33% 4,96%
SCG 0,59% 15,65% 2,28% 1,41% -13,03%
2005 GRO 15,93% 14,75% 5,07% 1,77% 1,03%
AGG 12,50% 1,84% 5,08% 6,84% 10,47%
SCG 21,43% 17,43% -2,82% -7,01% 3,41%
2004 GRO 24,83% 2,24% -2,26% 4,96% 22,10%
AGG 31,66% 11,75% -3,78% 2,31% 17,81%
SCG 42,92% 17,91% 2,06% 24,77% 21,21%
2003 GRO 50,98% 19,93% 7,26% 12,96% 25,89%
AGG 30,58% 13,80% 2,22% 5,73% 14,75%
SCG -39,17% j, -11,16% -9,41% -21,42% -31,53%
2002 GRO -9,13% 1,27% -9,13% -16,86% -10,27%
AGG -8,03% 0,35% -8,66% -13,63% -8,35%
SCG 3,53% -7,27% 0,07% 22,52% 11,65%
2001 GRO -5,35% -0,23% 0,29% -16,46% -5,13%
AGG -0,53% 3,09% -3,40% -17,50% -3,51%
SCG -24,32% -19,02% 1,96% -18,67% -6,54%
2000 GRO 0,10% 2,07% -3,32% -6,40% -1,93%
AGG 6,40% 0,38% 0,02% 1,32% 6,00%
SCG 25,10% 20,95% 0,41% 11,57% 3,43%
1999 GRO -7,80% 7,62% 0,80% -9,79% -14,33%
AGG -4,75% 4,43% 2,96% -6,91% -8,80%
SCG -0,24% -7,80% 0,64% -4,55% 8,19%
1998 GRO -4,67% 4,54% -6,64% -23,28% -8,81%
AGG -14,79% 3,01% -7,15% -21,50% -17,28%
SCG -1,38% -4,76% 4,86% 20,14% 3,54%
1997 GRO 24,63% 10,50% 5,13% 12,62% 12,78%
AGG 28,00% 13,63% 6,03% 12,74% 12,65%
SCG 19,72% -2,00% -6,00% 13,39% 22,16%
1996 GRO 10,82% 4,93% -7,61% -1,40% 5,61%
AGG 13,57% 5,59% -7,91% -0,96% 7,57%
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Tableau 48 -  Statistiques des rendements des portefeuilles de référence pour la 
période totale et par sous-période.
Le tableau suivant présente les statistiques des rendements cumulés des indices de
référence par sous-périodes.
Rendements cumulés des portefeuilles de référence
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